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概 要 
本論文の主題は液化天然ガス事業向けプロジェクトファイナンスにおけるリスク分析
とその対応策である。プロジェクトファイナンス・レンダーの視点が中心になる。 
本主題を採り上げることになった背景には、筆者のプロジェクトファイナンスの職務経
験と液化天然ガス事業に対する筆者の関心がある。本研究の目的とするところは、液化天
然ガス事業向けプロジェクトファイナンスについてリスク分析の手法とリスクに対する
対応策を明らかにすることである。プロジェクトファイナンスは事業リスクの一部を取る。
事業向け融資の雄である。しかし、事業リスクの一部を取るためには緻密なリスク分析と
周到な対応策がなければならない。これらを明らかにしてゆくことである。本研究の意義
は、液化天然ガス事業における資金調達においてプロジェクトファイナンスが如何に有用
であるか、そしてその将来性に期待できるか、ということを詳らかにするところにある。 
天然ガスは化石燃料である。常温常圧において石炭は固体、石油は液体、天然ガスは気
体である。歴史的には石炭、石油、天然ガスの順序で利用が拡大してきた。第二次世界大
戦後天然ガスの利用割合は石炭、石油に比べ伸長が著しい。天然ガスは燃焼時の排出物が
相対的に少なく環境に優しい。埋蔵量も石油に比べ豊富に存在する。液化天然ガスは天然
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ガスを摂氏マイナス１６２度で液化したものである。液化する目的は遠距離に運搬するた
めである。現在貿易されている天然ガスの約３０％は液化天然ガスである。特に日本を含
むアジアが多くの液化天然ガスを輸入する。 
今世紀に入って米国でシェールガスが商業化に成功した。水圧破砕および水平掘削とい
う技術革新が要因である。シェールガス増産の影響は計り知れない。米国内の天然ガス価
格を大幅に引き下げた。天然ガス価格は日本が最も高価で、欧州が中程度、米国が最も安
価である。 
日本と液化天然ガスとの関係は密接である。日本は 1969 年に米国アラスカから初めて
液化天然ガスを輸入開始して以来、世界で最大の液化天然ガス輸入国である。日本の輸入
する液化天然ガスの価格は石油価格にリンクしている。 
液化天然ガス事業は、広く捉えるとガス田の開発・生産、液化プラントの建設・操業、
専用船(LNG 船)による運搬、液化天然ガス受入地での再ガス化の４種類の事業から成る。
ガス田開発・生産と液化天然ガスプラントの建設・操業は同一の事業主が一体で推進する
ことが多い。本論文では、専らガス田開発・生産と液化天然ガスプラントの建設・操業を
一体運営する液化天然ガス事業に対するプロジェクトファイナンスを採り上げる。 
プロジェクトファイナンスの概論については、まず定義を採り上げプロジェクトファイ
ナンスは特定のプロジェクトや事業に対する融資であること、その返済原資が限定される
こと、担保も限定されることの３点を確認する。プロジェクトファイナンスの市場は規模
が年間約２０兆円から２５兆円で、電力分野、石油・ガス等資源開発分野が多い。沿革に
ついては、資源開発案件が濫觴であること、運輸部門のインフラ案件向けで失敗したこと、
電力分野は順調に発展したこと、カタールの液化天然ガス事業では日本主導で成功を収め
た点を振り返る。 
プロジェクトファイナンスの特徴としては、ノンリコース/リミテッドリコース、借主は
特別目的会社で親会社の倒産から隔離、キャッシュフロー・レンディング、コントラクチ
ャル・ストラクチャー、新興国で強さを発揮する、借主と貸主の間の「情報の非対称性」
が少ないなどの諸点を見てゆく。加えて、企業向け融資との比較も試みて、プロジェクト
ファイナンスの特質を鮮明にする。企業がプロジェクトファイナンスを利用する理由とし
ては、債務負担の軽減/リスクの分散、事業主の信用格付維持・向上、多額・長期の借入、
新興国での資金調達、複数スポンサーによる共同事業などである。 
プロジェクトファイナンスの類型も試みており、「電力型」と「資源型」の分類、「輸
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出型」と「国内型」の分類を見てゆく。さらに両者の分類を合体して、さまざまな分野で
利用されているプロジェクトファイナンスの俯瞰図を描く。米国の格付会社の行った調査
を基に、プロジェクトファイナンスのデフォルト率も見てゆく。 
日本企業によるプロジェクトファイナンスの利用は電力、資源開発、LNG 船、FPSO の
分野で盛んで、地域では豪州、米州、中東、アジアで活発である。業種では商社、電力・
ガス会社、資源関連会社がプロジェクトファイナンスを積極的に利用している。邦銀の動
向で注視されるのは、海外収益が急伸している点で海外でのプロジェクトファイナンスへ
の積極的な参加である。 
主題の液化天然ガス事業向けプロジェクトファイナンスにおけるリスク分析とリスク
対応策については、１１のリスクの視点から見てゆく。すなわち、スポンサーリスク、完
工リスク、埋蔵量リスク、操業リスク、技術リスク、販売リスク、金利・為替リスク、キ
ャッシュフローリスク、環境リスク、災害リスク、カントリーリスクである。 
スポンサーリスクは、スポンサーつまり事業主・出資者が事業遂行能力、出資金拠出能
力、完工保証能力を備えているかどうかを見る。スポンサーの能力に不足がある場合の対
応策としては、先に出資金全額を拠出させる、連帯保証、銀行保証などがある。プロジェ
クトファイナンスにおいてスポンサーの重要性は強調しても、し過ぎるということはない。 
完工リスクは完工遅延とコストオーバーランから成る。レンダーの対応策はスポンサー
から徴求する完工保証（債務保証）である。つまり、レンダーは完工リスクを取らない。
完工保証は完工と同時に終了するので、完工保証の終了の条件についても論じる。 
埋蔵量リスクをレンダーは取る。しかし、液化天然ガス事業におけるガス田の埋蔵量は
通常膨大な量があること、レンダーは確認埋蔵量しか斟酌しないこと、リザーブ・テール・
レシオ等で確認埋蔵量に対してのりしろを設けるなどレンダーは二重三重の防壁を設け
て埋蔵量リスクに備えている。プロジェクトファイナンスのリスク対応策の中でも出色で
ある。 
操業リスクについては、プロジェクトファイナンス・レンダーは大きな懸念を持ってい
ない。液化天然ガス事業の操業実績はこれまで良好である。 
技術リスクをレンダーは取らない。液化天然ガス事業に関わる技術リスクの事例として
浮体式液化プラントについても見ておく。これまで操業実績のない浮体式液化プラントは
揺動リスク等が不明であり、損害保険会社も保険の提供に苦慮しており、当面プロジェク
トファイナンスの利用は難しい。 
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販売リスクについては、長期販売契約の存在、液化天然ガス価格の石油価格へのリンク、
液化天然ガスの購入者が各国の大手電力・ガス会社であることから、液化天然ガス事業が
生来的に持つ強みが販売リスクを軽減している。 
金利リスクは、液化天然ガス事業の持つ潤沢なキャッシュフローで吸収している。為替
リスクについては事業収入の通貨と借入金の通貨を一致させることが重要性である。液化
天然ガス事業の収入は通常米国ドル建てであり、一部の操業費支払いが米国ドル以外にな
ることがあるものの、収入と支出との間に大きな為替リスクは生じない。 
キャッシュフローリスクでは、レンダーが如何に事業のキャッシュフローを管理してい
るかを見る。具体的には、収入アカウント、キャッシュ・ウォーターフォール、配当制限、
デッドサービス・リザーブアカウントなどであり、巧みな手法である。 
環境リスクについては、プロジェクトファイナンスの融資対象となる事業が環境に影響
を与えるものが多いという認識の元、Equator Principles（赤道原則）の取り組みを紹介す
る。 
災害リスクについては、事業主もレンダーも損害保険を付保する以外に決定的な対応策
がない。 
最後にカントリーリスクであるが、カントリーリスクの類型には戦争リスク、収用リス
ク、送金・為替リスク、契約不履行リスクの４つがある。対応策はカントリーリスク保険
の付保である。なお、カントリーリスクに関連して法制変更リスクと米国における液化天
然ガス輸出許可取り消しのリスクにも触れる。 
考察においては非在来型ガスと浮体式液化プラントに触れる。非在来型ガスの出現が液
化天然ガス事業を一体運営型から分離型に変質させつつあり、液化天然ガス事業のうち一
部のものが将来液化プラント事業の部分だけになるとすると、この事業は「資源型」では
なく「電力型」になる。浮体式液化プラントは優れた特長を持っており、いずれその弱点
を克服して、早晩プロジェクトファイナンスが利用できることを期する。 
結論は、液化天然ガス事業の資金調達においてプロジェクトファイナンスが有用であり、
その将来性を期待するものである。液化天然ガス事業向けプロジェクトファイナンスの有
用性や将来性は、天然ガスの有用性や将来性と共に在る。 
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第一章 はじめに 
第一節 研究の背景 
 本研究の背景には、筆者の職務経験と液化天然ガス事業への興味の２つの要因がある。
筆者は 1990 年以来銀行で２０年余に亘りプロジェクトファイナンスの業務に携わってき
た。現在でも携わっている。従って、これまで携わってきた業務に関わる研究に関心を持
っている。 
 プロジェクトファイナンスは海外のさまざまな大型事業の資金調達に利用されている。
特に電力事業と資源開発事業での利用が最も多い。日本の企業もプロジェクトファイナン
スを利用する機会が増えてきた。資源開発事業では、石油・ガス、鉄鉱石、石炭、銅など
の事業でプロジェクトファイナンスが頻繁に利用される。この中でも天然ガスに注目する。
その理由は、1)天然ガスは化石燃料の中で最も排出物が少なく環境に優しい、2)埋蔵量も
相対的に豊富に在る、3)日本は世界最大の液化天然ガス輸入国である、4)非在来型といわ
れるシェールガスの商業化も進んできた、5)しかし、天然ガスを長距離で運搬するために
は液化する必要があり、この液化天然ガス事業には巨額の投資を要する、などの諸点に在
る。そして、巨額の投資を要する液化天然ガス事業の資金調達についてプロジェクトファ
イナンスが利用されている。こういう背景から、筆者は液化天然ガス事業に強い興味を抱
いている。 
 プロジェクトファイナンスの職務経験と液化天然ガス事業への強い興味。この２つが本
研究の背景に在る。 
 
第二節 研究の目的と意義 
 本研究の目的は、液化天然ガス事業向けプロジェクトファイナンスについてリスク分析
の手法とリスクに対する対応策を明らかにすることである。プロジェクトファイナンスは
事業リスクの一部を取る。事業向け融資の雄である。しかし、事業リスクの一部を取るた
めには緻密なリスク分析と周到な対応策がなければならない。プロジェクトファイナン
ス・レンダーは投資家ではない。どこまで行っても融資家である。投資と融資には大きな
彼我の差がある。投資がハイリスク・ハイリターンで、融資がローリスク・ローリターン
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というだけでは彼我の差は表現し切れない。融資は原則リターン（ローン・マージン）が
固定しているという点に注目したい。リターンが原則固定している以上、取るべきリスク
の範囲も自ずと限定していなければ合理的ではない。リターンの固定、リスクの限定とい
う制約は融資の特徴でもある。プロジェクトファイナンスは融資であるから、事業リスク
の一部を取ると言っても、リスクを限定していかなければならない。本研究の目的は液化
天然ガス事業向けプロジェクトファイナンスについてリスク分析の手法とリスクに対す
る対応策を明らかにすることであるが、筆者の中に通底する視点はリターンが固定する融
資はリスクを限定していかなければならないという点である。 
 本研究の意義は、液化天然ガス事業の資金調達においてプロジェクトファイナンスが如
何に有用であるか、そしてその将来性に期待できるか、ということを詳らかにするところ
にある。液化天然ガス事業向けプロジェクトファイナンスの有用性と将来性を詳らかにす
るには、そのリスク分析の手法とリスクへの対応策を解き明かすことが役に立つであろう
と筆者は考えている。 
 
 
第三節 本論文の構成 
本論文は５章から成る。本章（第一章）はじめにの他、第二章天然ガス市場と液化天然
ガス事業、第三章プロジェクトファイナンスの概観、第四章液化天然ガス事業向けプロジ
ェクトファイナンスのリスク分析とリスク対応策、第五章考察と結論である。 
本論文の主題は液化天然ガス事業向けプロジェクトファイナンスに関するリスク分析
とリスク対応策である。従って、第四章が主題を取り扱う。主題を扱う第四章の前に、主
題が持つ２つの側面つまり液化天然ガス事業とプロジェクトファイナンスについてそれ
ぞれ第二章と第三章で採り上げる。 
第二章ではまず天然ガスおよび液化天然ガスについて述べ（第一節および第二節）、次
いで液化天然ガス事業について述べる（第三節）。天然ガスとは何か、液化天然ガスとは
何か（第一節第一項）、米国のシェールガスとは何か（第一節第二項）、天然ガス市場間
の価格差の問題（第一節第三項）を論じ、日本と液化天然ガスの関係にも一節を設けた（第
二節）。そして、液化天然ガス事業とは何かを概観する（第三節）。 
第三章ではプロジェクトファイナンスを概観する。プロジェクトファイナンスの定義、
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市場、沿革（第一節）から始め、プロジェクトファイナンスの特徴、企業向け融資との比
較、企業がプロジェクトファイナンスを利用する理由（第二節）、さらにプロジェクトフ
ァイナンスの類型化を試みて、プロジェクトファイナンスのデフォルト率についても触れ
る（第三節）。本章最後にプロジェクトファイナンスを利用する最近の日本企業の動向や
邦銀の動向を見る（第四節）。 
主題となる第四章は液化天然ガス事業向けプロジェクトファイナンスについて、レンダ
ーの視点からリスク分析とリスクへの対応策を論じる。論じる手立てとして、液化天然ガ
ス事業向けプロジェクトファイナンスにおける主要リスクをまず１１に分類する。すなわ
ち、スポンサーリスク、完工リスク、埋蔵量リスク、操業リスク、技術リスク、販売リス
ク、金利・為替リスク、キャッシュフローリスク、環境リスク、災害リスク、カントリー
リスクである。それぞれのリスクの内容を分析し、それぞれのリスクに対するレンダーの
捉え方、対応策を論じる。 
第五章は考察と結論である。考察では天然ガスおよび液化天然ガス事業に関わる２つの
新しい潮流について触れておく。１つは非在来型の天然ガスであり、もう１つは浮体式液
化プラントである。結論は、液化天然ガス事業向けのファイナンスとしてプロジェクトフ
ァイナンスが如何に有用であるか将来性があるか、という点である。 
なお、第五章の後に、謝辞、参考文献、図表目次、Appendix を付している。参考文献は
脚注でも都度挙げているが、ここに一覧表の形で再掲している。Appendix では液化天然
ガス事業向けプロジェクトファイナンスの具体的な事例の概要を３件紹介している。すな
わち、パプアニューギニア液化天然ガス事業、オーストラリア・パシフィック液化天然ガ
ス事業、イクシス液化天然ガス事業である。本論文中でも必要に応じこれらの事例に言及
している。 
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第二章 天然ガス市場と液化天然ガス事業 
第一節 天然ガス市場 
第一項 天然ガスと液化天然ガス 
天然ガスはメタンを主成分とする常温常圧で気体の炭化水素である1。炭化水素すなわち
化石燃料の利用は人類の発展に大きく寄与してきた。固体の石炭、液体の石油そして気体
の天然ガスの順序で、人類は化石燃料を利用するようになった。19 世紀は石炭の利用が主
であったが、20 世紀は石油の世紀である2。石油の利用は輸送機関とりわけ自動車や航空
機の発展を促した。20 世紀も第 2 次世界大戦以後は天然ガスの利用が進んでいる。下図
（図表 1）は化石燃料の利用の進展を視覚的に良く表している。 
 
図表 1 化石燃料の利用の進展 
 
 
 
                                                          
1 日本エネルギー経済研究所および石油天然ガス金属鉱物資源機構共同編集『石油・天然ガス開発のしく
み』(2013年、化学工業日報社)p16 
2 ダニエル・ヤーギン(Daniel Yergin)の著作『石油の世紀』(1991 年日本放送協会)の書名が象徴的である。な
お、ダニエル・ヤーギンはケンブリッジ・エナギー・リサーチ・アソシエーツ会長。『石油の世紀』でピュ
リツァー賞を受賞している。 
出典：エネルギー白書 2012年 （青色の円と下線は筆者が加筆） 
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 図表 1 では天然ガスの利用割合が戦後逓増している点に留意を要する。全エネルギー
のうち、天然ガスの利用割合は１３％(1960 年)、２０％(1980 年)、２４％（2010 年）と
増加を続けている。他方、石炭の利用割合は 20 世紀を通じて逓減を続けている。石油の
利用割合は 1970-1980 年代にピークを迎え、以後徐々に低下をしている。国際エネルギー
機関(IEA)は 2011 年に天然ガスの黄金時代(Golden Age of Gas)が到来するという報告書
を発表している3。エネルギー問題の研究家ダニエル・ヤーギンは近著で天然ガスは「未来
の燃料」(Fuel of Future)だとしている4。2011 年 3 月の福島第 1 原子力発電所の事故を契
機に、日本に約 50 基存在する原子力発電所が運転を停止した。停止した原子力発電所の
電源の代替となったのは主に液化天然ガスである。増田達夫氏は「再生可能エネルギーへ
の大幅な移行にはまだかなりの時間がかかる。原子力発電は使用済み燃料処理等に課題が
ある。化石燃料は今後も主力であり、特に環境にやさしい天然ガスは優位にある」5とする。
天然ガスの重要性が増している事例には枚挙に暇がない。 
天然ガスが石炭や石油に比べて優れている特長のひとつは燃焼時の排出物が少ない点
である。三者間で燃焼時の排出物を比較すると、温暖化の原因と言われる二酸化炭素につ
いては石炭１００に対して、石油が８０、天然ガスは６０である。窒素酸化物については
石炭１００に対して、石油が７０、天然ガスは４０である。硫黄酸化物については石炭１
００に対して、石油が７０、天然ガスはほぼゼロである6。また、天然ガスの埋蔵量はシェ
ールガスなどの非在来型のガスも含めると非常に多い点も天然ガスが注目される理由の
ひとつである7。 
 
液化天然ガスは天然ガスを摂氏マイナス 162 度で冷やし液化したものである。液化した
天然ガスは体積が６００分の１に縮小する。天然ガスを液化する目的は輸送のためである。
天然ガスを長距離で輸送する方法は主に２つある。気体のままガスパイプラインで輸送す
る方法と液化して専用船（LNG 船）で輸送する方法である。 
                                                          
3  国際エネルギー機関(IEA)の World Energy Outlook 2011。同レポートについては以下参照。
http://www.iea.org/media/weowebsite/2011/WEO2011_GoldenAgeofGasReport.pdf 
4  ダニエル・ヤーギン『探求 – エネルギーの世紀』上巻 2012 年日本経済新聞出版社 p424 
5  講演「日本の新しいエネルギーシステムと天然ガスの位置づけ」2013.7.8 於：パレスホテル東京。主
催：日経ビジネス企画編集センター。なお、増田達夫氏は現在名古屋商科大学大学院客員教授、元 IEA 石油
市場・緊急時対策局長。 
6  資源エネルギー庁「我が国の天然ガス及びその供給基盤の現状と課題」2012 年 
7  前出国際エネルギー機関(IEA)の World Energy Outlook 2011 によると、世界の天然ガスの総埋蔵量は現行
の年間生産量で除して約２５０年分あるという。 
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図表 2 天然ガスの貿易量推移 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図表 3 天然ガスの輸送方法 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
出典：エネルギー白書 2012年（青色の円は筆者が加筆） 
 
 
出典：BP Statistical Review of World Energy (June 2013) 
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経済性の観点からは、輸送距離が長距離になればなるほどガスパイプラインよりもLNG
船による輸送が有利である8。液化天然ガスの商業化は 1960 年代に実現した。1969 年日
本は米国アラスカから液化天然ガスの輸入を開始し、今日に至るまで液化天然ガスの最大
輸入国である。 
貿易されている天然ガスのうち、約３０％が液化天然ガスである（図表 2 参照）。天然
ガス貿易に占める液化天然ガスの割合は逓増傾向にある。これは液化天然ガスの需要が主
にアジアに集中していること、近年アジアの経済成長に伴いエネルギー需要が伸長してい
ることに起因する。液化天然ガスの最大消費地域は日本を含むアジアである。アジアはエ
ネルギー需要が伸長しているが、天然ガス生産地からは遠距離にありガスパイプラインを
敷設して輸送するには経済性が成り立たない。そこで液化天然ガスの形で輸入する。図表
3 は赤線でガスパイプラインでの天然ガス貿易を示し、青線で液化天然ガスでの貿易を示
す。液化天然ガスでの貿易を示す青線がアジアに集中している様子がよく表れている。 
 
第二項 米国シェールガス 
米国でシェールガスが話題になっている。シェールガスは硬い頁岩の中に存在する天然
ガスのことを指す。従来から頁岩の中に炭化水素（オイルおよびガス）が存在することは
分かっていたが、経済的な方法で採掘することは非常に困難だと考えられていた。それが
今世紀初頭から商業生産が実現した。頁岩から炭化水素を採取する方法を可能にしたのは
２つの採掘技術上のイノベーションがあったからである。ひとつは水圧破砕(Hydraulic 
Fracturing)であり、もうひとつは水平掘削(Horizontal Drilling)である。水圧破砕は、頁
岩に化学品を含んだ水を高圧で噴射し頁岩を破砕するものである。これにより内部に在る
炭化水素を取り出す。また、水平掘削は地中内で水平方向に掘削をすることである。頁岩
の層は地中内で水平方向に広がって存在しているので、水平掘削で頁岩層の存在するとこ
ろに沿って掘削することができる。 在来型の炭化水素は地中内の一箇所に集中的に存在
するので、その場所に地上から垂直に掘削して行けば事足りた。ところが、頁岩層は地中
内で水平方向に広がっているので、従来の垂直掘削では効率的な採取ができない。水圧破
砕と水平掘削の２つの技術的なイノベーションがシュールガスの経済的な採取を可能に
したのである。 
                                                          
8  天然ガスの輸送手段をガスパイプラインにするか LNG 船にするかの境界線は、輸送距離 3 千キロメート
ルから 5 千キロメートル程度だと一般に考えられている。 
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さて、最近の米国におけるシュールガスの生産量の伸長を見ておく。図表 4 は米国にお
けるシェールガスの生産量の推移を示す。今世紀初頭から米国でシュールガスの商業生産
は始まったが、2006-2007 年に生産量の増加速度が上がり、さらに 2009-2010 年に急増し
てきた。 
図表 4 米国シェールガスの生産量推移 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図表 5 米国シェールガス生産量と天然ガス価格 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
出典：日本経済新聞 2013.5.29 夕刊 
 
 
出典：Clifford Chance Presentation April 2013 
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図表 5 はシェールガスの生産量と天然ガス価格を対比させたものであるが、シェールガ
スの生産量が急増してきた時期に、天然ガス価格が下落したのが良く分かる。現在の米国
の天然ガス価格は非常に低い水準にある。 
米国における天然ガス価格の低下は米国産業界にさまざまな変化をもたらしている。例
えば、天然ガス価格が低いので天然ガスを燃料とした火力発電所が増え、排出物が多く環
境に不芳な石炭火力発電所が減少し始めている（図表 6 参照）。また、原油から採れるナ
フサに代え天然ガスを原料としたエチレンプラントの新設計画も１０件余が発表されて
いる。天然ガスを原料とするエチレンプラントを計画するのはシェブロン、ロイヤル・ダ
ッチ・シェル、ダウ・ケミカル、エクソンモービルなどである9。なお、天然ガスを原料と
したエチレンプラントでは副産物としてブタンやベンゼンなどを産出しない。そのため、
ブタンやベンゼンの生産量減少を見越して、これらの価格が上昇傾向にある10。 
 
図表 6 米国での発電燃料の天然ガスシフト 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
9 日本経済新聞 2013.10.4 朝刊 
10 日本経済新聞 2013.11.7 朝刊 
 
出典：日本経済新聞 2013.11.29 朝刊 
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 シェールガスの生産が伸長する前の 2000 年代初頭まで、米国には大量の液化天然ガス
輸入の計画があった11。例えば、カタールは米国への液化天然ガス輸出を計画し、天然ガ
スの液化プラントの増設を行っている。ところが、シェールガスの増産で米国への輸出は
不可能になり、カタールで生産された液化天然ガスは欧州やアジアなど米国以外の市場に
輸出されることになった。2011 年の福島第１原子力発電所事故以来日本の原子力発電所
が操業を停止し、代わって火力発電所がフル操業しているが、日本が火力発電所の燃料と
して液化天然ガスの輸入を難なく急増させることができたのは、液化天然ガス市場の需給
が比較的緩んでいたからである。液化天然ガス市場の需給が緩んでいた遠因は、米国にお
けるシェールガスの急増である。さらに、ロシアは現在日本やアジアに対して液化天然ガ
スの輸出の売り込みに熱心である。これもカタール等の液化天然ガスが欧州を席巻し、ロ
シアの欧州向け天然ガス輸出が増加しなくなったからである。ロシア政府がこれまで同国
国営ガス会社ガスプロムにしか許可していなかった液化天然ガスの輸出権限を、他のガス
会社にも広く輸出を許可した12のは、ロシア全体で液化天然ガスの輸出（特に日本を含む
アジア向け輸出）を増加させる意図である。ロシアの液化天然ガスの輸出方針に影響を与
えたのも、遠因は米国シェールガスの増産である。 
ロシアと日本の液化天然ガスをめぐる輸出入の交渉の進展次第では、懸案の北方領土問
題にも何らかの進展を見るのではないかと期待する向きもある13。国際政治学者のイアン・
ブレマ―は米国のシェールガスおよびシェールオイルの生産増加で米国のエネルギー自
給率が向上するので、「米国は中東への関心を失ってゆく」14と指摘している。米国のシ
ェール層からの石油・ガスの増産は他国への広範な経済的な影響を及ぼすのはもちろん、
政治的な側面にも影響を及ぼしつつあり、経済および政治両面でその影響の大きさには今
後とも注視されるところである。 
 
                                                          
11 James Henderson: The Potential Impact of North American LNG Export (2012.10 Oxford Institute for Energy 
Studies)によると、2006 年 3 月時点で米国に既設の液化天然ガス受入基地が 5 件、当局承認済みが 17 件、承
認申請中が 25 件あったという。 
12 ロシアは液化天然ガスの輸出自由化法を 2013 年 12 月 2 日に成立させた（日本経済新聞 2013.12.3 朝
刊）。これより先、ロシアのプーチン大統領が液化天然ガスの輸出を自由化するよう指示したとの報道は
2013 年 2 月にある（日本経済新聞 2013.2.14 夕刊）。 
13 日本経済新聞 2013.8.21 朝刊社説「日ロの北方領土交渉に一段と弾みを」 
14 イアン・ブレマ―「周到に準備された防空識別圏」日経ビジネス 2013.12.16 号。イアン・ブレマー(Ian 
Bremmer)は現在コンサルタント会社ユーラシアグループ社長。1969 年生まれ、1994 年スタンフォード大学
博士。主著に『自由市場の終焉』2011 年日本経済新聞出版社、『「Ｇゼロ」後の世界』2012 年日本経済新
聞出版社。 
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第三項 市場間の天然ガス価格差 
 さて、米国のシェールガス開発が世界的な規模でさまざまな影響を与えつつある点を見
てきた。次に天然ガスの価格水準に注目してみる。興味深いことには、現在の世界の天然
ガス市場は一物一価が成立していない。市場によって価格水準は大幅に異なるのである。
この理由は天然ガスの輸送の制約にある。天然ガスの輸送は通常ガスパイプラインで気体
のまま輸送するか、液化して専用船(LNG 船)で海洋を運搬する以外にはない。前者のパイ
プラインによる方法でも、後者の液化天然ガスによる方法でも、天然ガスの生産者と需要
者は密接に結び付く。パイプラインの敷設にも、液化天然ガスの設備にも、巨額の投資を
要する。つまり、天然ガスの市場では限られた数の特定の参加者が、巨額の投資を背景に
密接に結び付く必要がある。一物一価が成り立つ完全市場の要件を到底満たすものではな
い。 
現実にどれほどの価格差が現在存在するのか。天然ガスの代表的な市場である北米、欧
州、日本を含むアジアの３つの市場について見ておく。 
 
図表 7 日本、欧州、米国の(液化)天然ガス価格 
 
 
出典：BP Statistical Review of World Energy June 2013 
 
19 
図表 7 で明らかな通り、日本の天然ガス価格（図表 7 オレンジ色の線）は現在約１７－
１８米ドル（単位は百万 BTU15当たり。以下省略）で最も高価で、これに欧州の天然ガス
価格（図表 7 黄色の線がドイツ、黄緑色の線が英国）約１０－１２米ドルが続く。米国の
天然ガス価格（図表 7 赤色の線）が最も安価で、約３米ドルである。日本（およびアジア）
に輸入される天然ガスはすべて液化天然ガスで、輸入後再気化して利用する。さらに、日
本（およびアジア）に輸入される天然ガス価格は、石油価格にリンクしている。石油価格
が１バレル当たり１００米ドルのとき、天然ガス価格は凡そ１６－１７米ドル前後になる
16。日本（およびアジア）の天然ガス価格が世界で最も高価な理由は、この石油価格とのリ
ンクのためである。欧州の天然ガス市場は自由化が進んでいる。英国が 1990 年代に先物
市場を創設した。欧州大陸は欧州連合(EU)を中心に 2000 年代に入ってから天然ガス市場
の自由化を進めている。英国は北海で生産される天然ガスがあり、欧州大陸は北アフリカ
およびロシアからパイプラインで輸入される天然ガスがある。欧州の液化天然ガス価格も
石油価格にリンクする。しかし、欧州全体の天然ガスは供給源が多様化しており、平均価
格は日本ほど高くない17。 
図表 7 で留意すべき点は他にもある。それは 2007-2008 年までは３市場の天然ガスの価
格差は大きくはなかった点と、３市場の値動きはほぼ同調していた点である。ところが、
2009 年以降米国の天然ガス価格がひとり下落してゆく。これは前項で見てきた米国シェ
ールガスの増産が原因である。シェールガスの増産により、米国内の天然ガス供給量が増
加し、価格が低下している。 
なお、米国のシェールガスの増産の影響については既に前項でも論じてきたが、米国の
天然ガス産出量増加ならびに価格の低下を奇貨として、米国から日本への天然ガス輸出の
動きが出てきた点は注目される。液化コストならびに米国から日本への輸送コストは、合
わせて百万 BTU 当たり６－７米ドル程度と試算されている18。米国での現在の天然ガス
価格に、液化コストならびに輸送コストを加算しても１０米ドル前後で日本に荷揚げでき
る計算になる。現行の日本の天然ガス輸入価格(１７－１８米ドル)に比べ、４割程度安価
                                                          
15 BTU は British Thermal Unit の略称。英国の熱量単位である。天然ガスの価格は通常百万 BTU 当たりの
米国ドルで表示する。 
16 石油１バレルと天然ガス百万 BTU との価格の相関関係は、両者の熱量を同等にすると、理論値としては
石油１バレル１００米ドルのとき天然ガスは百万 BTU 当たり１６．７米ドルになる。もっとも、実際の液化
天然ガス価格には諸種補正が加わる。 
17 欧州の天然ガス価格についての説明は、前出『石油・天然ガス開発のしくみ』p197-198 に拠る。 
18 Deutsche Bank Report: The Outlook for Regional LNG Prices (30 October 2012) 
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になる計算である。米国から日本が天然ガスを輸入することになれば、価格差を享受でき
る他、天然ガス輸入元の多様化が図れる。加えて、永年石油価格にリンクしてきた日本の
天然ガス価格の在り方に一石を投じることにもなる。 
  
 
第二節 日本と液化天然ガス 
第一項 日本の液化天然ガス輸入 
 日本の液化天然ガス輸入について見ておく。日本は海洋に囲まれた島国なので、現在の
ところ他国と繋がるパイプラインは存在しない。天然ガスの輸入はすべて液化天然ガスの
形を取る。液化天然ガスは専用船(LNG 船)によって海上輸送される。日本が初めて液化天
然ガスを輸入したのは 1969 年のことである。輸入元は米国アラスカ州。その数年前にア
ルジェリアから欧州に液化天然ガスの海上輸送が開始した。アジアで液化天然ガスの輸入
を最初に開始したのは日本である。1986 年に韓国が液化天然ガスの輸入を開始すると、
1990 年には台湾が追随した。2004 年にインド、2006 年に中国がそれぞれ液化天然ガスの
輸入を開始している19。 
図表 8 は日本の液化天然ガスの輸入の推移を示す。初めての液化天然ガス輸入は米国ア
ラスカからであったが、その後ブルネイ、インドネシア、マレーシア、オーストラリア、
カタール等輸入元を多様化させてきた。石油の輸入元のように中東に偏ることがない点が
特長である。2012 年の１年間で日本は約 8,700 万トンの液化天然ガスを輸入している。
1970 年代以降、日本は世界で最大の液化天然ガス輸入国の地位を維持している。2011 年
の福島第１原子力発電所事故のため日本国中の原子力発電所が運転停止に追い込まれ、代
替燃料として天然ガスの需要が急増している点も見逃せない。昨今の日本の貿易収支の悪
化は燃料輸入の急増が大きな要因である20。 
 
 
 
 
                                                          
19 前出『石油・天然ガス開発のしくみ』p163 
20 2013 年 11 月で貿易収支は 17 か月連続赤字となった（日本経済新聞 2013.12.18 夕刊）。 
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図表 8 日本の液化天然ガス輸入推移 
 
 日本は輸入した液化天然ガスを主に発電用の燃料と都市ガスに利用している。両者の
割合はおよそ発電用燃料が７割、都市ガスが３割である。輸入した液化天然ガスは受入タ
ーミナルで気化する。日本には液化天然ガス受入ターミナルが各地に 30 基以上存在する
21。日本が擁する液化天然ガス受入ターミナルの受入容量を総計すると年 1 億 9,000 万ト
ンに及ぶ22。これは日本が 2012 年に輸入した液化天然ガス量 8,700 万トンの２倍以上の
容量である。 
 
 
 
                                                          
21 Wood Mackenzie LNG Service – Japan (Nov2012)によれば、2012 年末現在で日本には３１基の液化天然ガ
ス受入ターミナルが稼働中、加えて４基が建設中。 
22 前出 Wood Mackenzie LNG Service – Japan (Nov2012)による。 
 
出典：エネルギー白書２０１２年 
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図表 9 日本の液化天然ガス受入ターミナル 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 日本の液化天然ガス受入ターミナルの総容量がやや過大にあるのは、国内にガスパイプ
ライン網が十分に整備されていないためである。図表９は青色で液化天然ガス受入ターミ
ナルの所在を示し、赤色の線でガスパイプラインを示す。東京周辺と新潟23および関西圏
にはある程度ガスパイプラインが敷設されているが、それ以外にはほとんど存在しない。
ガスパイプライン網が整備されていないので、天然ガスを相互に融通することができない。
必要な地域毎にそれぞれ液化天然ガス受入ターミナルを建設し、液化天然ガスを輸入して
いる。液化天然ガス受入ターミナルといういわば「点」が多く散在するが、それぞれはほ
とんど「線」となって繋がることがない。そのために、それぞれの「点」が液化天然ガス
受入容量を多めに持つことになり、総容量は大幅に需要を上回るに至っている。 
 
第二項 日本の液化天然ガス価格 
 日本の輸入する液化天然ガスの価格は石油価格にリンクしている。これは液化天然ガス
を輸入した当初は、日本は石油の代替として液化天然ガスを捉えていたからである。一方
                                                          
23 新潟では僅かではあるが、天然ガスの生産が行われている。 
 
出典：Wood Mackenzie LNG Service – Japan (Nov2012) 
23 
で、液化天然ガス事業主は液化天然ガス事業を開始するに当たって莫大な投資を要する。
生産した液化天然ガスを長期に亘って購入すると約束してくれる顧客の存在は欠かせな
い。液化天然ガスの長期売買契約が存在する由縁である。さらに、液化天然ガス事業主は
投資を回収し収益を確保する観点から、液化天然ガスの将来の価格が予期できることが望
ましい。この点から、石油価格にリンクさせた液化天然ガス価格の設定方法は、液化天然
ガス事業主の視点からも歓迎されたはずである。 
  
図表 10 石油価格の推移 
 
今世紀に入って石油価格が高騰したことは、液化天然ガス事業主にとっては予想外の幸
運であるが、液化天然ガス購入者にとっては経済的な打撃が大きい。図表 10 は 19 世紀以
来の石油価格の推移を一表にしている。緑色の線が石油の名目価格を、黄緑色の線が石油
の実質価格を示す。1970 年代の石油危機の際に石油の価格が急騰した点を除けば、今世紀
に入るまで、石油の価格は比較的安定していた。それが 21 世紀に入ると、石油の価格は
 
出典：: BP Statistical Review of World Energy June 2013 
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急騰を続け、現在は１バレル約１００米ドル前後が当たり前の水準になってきた。天然ガ
スの価格も石油価格同様に高騰していたならば、液化天然ガス価格が石油価格にリンクし
ていることの是非に議論は噴出しなかったであろう。しかし、既述の通り、米国で増産が
続くシェールガスは米国内の天然ガス価格を非常に低い水準にとどめている（前出図表７
参照）。日本企業が米国のシェールガスを液化して日本に輸入しようと企図するに十分な
価格差が存在する。 
  
さて、日本の液化天然ガス輸入価格が石油価格にリンクしている点に関連して、興味深い
点がある。それは石油価格を横軸に、液化天然ガス価格を縦軸に表示したときに、両者の
関係を示す線は一次関数のような線形にならない点である。どうして線形にならないかと
いうと、石油価格が一定水準以上に高騰した場合もしくは一定水準以下に急落した場合に、
液化天然ガス価格を算出する式を使い分ける仕組みがあるからである。通常、液化天然ガ
ス価格を算出する式は３種類用意しておき、石油価格の水準が一定の範囲に収まっている
ときは A 式を利用し、高騰したときには B 式を利用し、急落したときには C 式を利用す
るといった具合である24。何故このような３種類の計算式を利用することになったのか。
それは石油価格が高騰したときには液化天然ガス購入者の立場を斟酌して液化天然ガス
価格への反映度合を緩和し、他方石油価格が急落したときには液化天然ガス事業者の立場
を斟酌して液化天然ガス価格への反映度合を上乗せするためである。つまり、石油価格の
大幅な上下変動については双方痛み分けにしようという意図である。この３種類の計算式
が存在するため、石油価格を横軸に、液化天然ガス価格を縦軸に表示すると、液化天然ガ
ス価格の線は図表 11 のようになる25。この液化天然ガス価格の線は英語のアルファベット
S の文字のような曲線に見えるので、「S 字カーブ(S-Curve)」と呼ぶことがある。 
 
 
 
 
 
                                                          
24 A 式、B 式、C 式という呼称は本論文で説明のために便宜的に使用するもので、一般的な呼称ではない。 
25 図表 11 では、A 式に該当する天然ガス価格の水準を青色の点線で、B 式および C 式に該当する天然ガス
価格の水準を灰色の点線で表示する。 
25 
図表 11 日本の液化天然ガス価格 - S字カーブ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
図表 11 の「S 字カーブ」には、使用する計算式が変更する箇所がある。この計算式を変
更する箇所を「屈折点」と呼ぶ。興味深いのは、この屈折点となる石油価格の水準は液化
天然ガス売買契約によってそれぞれ異なることである。察するに、液化天然ガス購入者と
液化天然ガス事業主との間で液化天然ガス売買契約を交渉してゆくと、将来の石油価格の
見通しをめぐってさまざまな意見が双方から出てくるのであろう。そして最終的に両者が
合意する屈折点の石油価格水準が必ずしも他の契約のものとは一致することにはならな
いのであろう。具体的にどの液化天然ガス売買契約がどの水準の屈折点を持っているのか
は、守秘義務の壁に守られて通常は公開情報とはならない。コンサルタント Wood 
Mackenzie の調査の一例を示すと、図表 12 の通りである。 
 
 
 
 
 
 
 
出典：筆者作成 
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図表 12 日本の液化天然ガス価格 - 屈折点 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 図表 12 から、屈折点の石油価格水準は液化天然ガス売買契約によってさまざまである
ことが見て取れる。一番上に示された下限 15 米ドル/上限 25 米ドルの屈折点の例はオー
ソドックスな液化天然ガス売買契約のものである。それ以外の３つの例(AP LNG, Pluto, 
Ichthys)はいずれも今世紀に入ってからの最近の事例である。最近の事例は屈折点の下限
も上限も石油価格の水準が高いところにある。これは昨今の石油価格の水準を反映したも
のであろう。昨今の石油価格の水準を反映してはいるが、下限と上限の屈折点となる石油
価格水準はやはりそれぞれの液化天然ガス売買契約によってかなり幅がある。 
 
 
第三節 液化天然ガス事業 
 液化天然ガス事業は i)ガス田の開発・生産、ii)液化プラントの建設・操業、iii)専用船(LNG
船)による運搬、iv)液化天然ガス受入地での再ガス化の４種類の事業から成る。i)のガス田
開発・生産と ii)液化天然ガスプラントの建設・操業は同一の事業主が一体で推進すること
が多い。本論で論じる液化天然ガス事業も、同一事業主が i)と ii)の部分を一体で事業推進
する場合を採り上げており、この一体運営する液化天然ガス事業に対するプロジェクトフ
ァイナンスに焦点を当てている。狭義の液化天然ガス事業と言えば、通常 i)と ii)の事業部
 
出典：Wood Mackenzie LNG Asset Analysis より筆者作成 
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分を指す。なお、iii)の専用船(LNG 船)の建造・操業についても、プロジェクトファイナン
スが利用されることは少なくない。iv)の液化天然ガス受入基地の建設・操業にも、時折プ
ロジェクトファイナンスが利用されることがある。 
i)と ii)の事業部分に当たる液化天然ガス事業であるが、この部分は最も投資額が大きく
なり26、事業関係者の相互の協力なくしては成し遂げられない。構想から計画、開発、建
設、操業開始までに１０年余を要する液化天然ガス事業も珍しくない。業界関係者は液化
天然ガスの英語 LNG に掛けて Long Negotiation Game と揶揄する27。液化天然ガス事業
を構成する４種類の各事業は相互に密接に関連し合っており、ガス田開発・生産から液化
天然ガス受入基地までの一連の事業の繋がりを液化天然ガスのサプライチェーンと呼ぶ。
ガス田開発・生産と液化天然ガスプラントの建設・操業はガスの産出国で行われる。液化
天然ガスの受入基地はガスの輸入国に在る。ガス生産国から液化天然ガスを運搬するのが
専用船(LNG 船)である（図表 13 参照）。 
 
図表 13 液化天然ガス事業のサプライチェーン 
 
i)ガス田開発・生産の部分と ii)液化プラントの建設・操業の部分についてはもう少し事
業内容を見ておく。 
まず、ガス田開発・生産であるが、これは液化天然ガス事業の４種類の事業の中で最上
流の事業である。近年では在来型のガス田は陸上にはほとんど無く、多くのガス田は海底
ガス田である。世界最大の単一ガス田と言われるカタールのノースフィールドガス田も海
底ガス田である。国際石油開発帝石が豪州で推進中の液化天然ガス事業のガス供給元（イ
                                                          
26 国際石油開発帝石(株)が推進する豪州イクセス液化天然ガス事業は、文中でいうところの i)と ii)の事業総
額が３４０億米ドル（約３兆４千億円）である。本事業の概要については Appendix 参照。 
27 前出『石油・天然ガス開発のしくみ』p170 
 
出典：筆者作成 
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クシスガス田）も海底ガス田である。海底ガス田で生産されたガスはパイプラインで陸上
に在る液化プラントまで運搬される。在来型ではないガスを非在来型ガスと呼ぶが、非在
来型ガスで注目されるのは石炭層ガスとシェールガスである。石炭層ガスを利用した液化
天然ガス事業も推進されつつあり、現在豪州クイーンズランド州で米国石油大手コノコフ
ィリップス社および豪州エネルギー会社オリジンエネジー社が共同で手掛けている28。米
国のシェールガスを利用した液化天然ガス事業には日本企業が出資に関与するもの29が出
てきており、事業が進行中である。 
 次に液化プラントであるが、液化プラントは液化天然ガス事業の要である。液化プラン
トは陸上に建設する30。液化プラントの生産容量は１基当たり当初年産 100 万トン程度で
あったが、1980 年代に 200 万トン級に、1990 年代に 300 万トン級に大型化し、2000 年
代以降 480 万トン（サハリン２）や 780 万トン（カタールガス 2）の例も出てきた31。液
化プラントは生産性を高めるために大型化してきた。天然ガスの液化技術 32は欧米企業の
開発に拠るが、液化プラントの建設については日本のエンジニアリング会社33も非常に高
い実績を誇る。 
 
 
                                                          
28 オーストラリア・パシフィック液化天然ガス事業と言う。本事業の概要については Appendix 参照。 
29 米国でシェールガスを利用した液化天然ガス事業で日本企業が出資に関与している事業は少なくとも現在
３つある。大阪ガス、中部電力が関与するテキサス州のフリーポート案件、東京ガス、住友商事が関与する
メリーランド州のコーブポイント案件、三菱商事、三井物産が関与するルイジアナ州のキャメロン案件であ
る。 
30 液化プラントをガス生産する洋上施設に併設する計画がある。これを浮体式液化プラント（Floating 
LNG）と呼ぶ。浮体式液化プラントでは英蘭石油大手ロイヤル・ダッチ・シェル社が先行している。同社は
2011.5.20 に西豪州沖合に在るプレリュードガス田で浮体式液化プラントの採用を決定したと発表している。
http://www.shell.co.jp/en/aboutshell/media-centre/news-and-media-
releases/archive/2011/groundbreaking-floating-lng-20052011.html 
31 前出『石油・天然ガス開発のしくみ』p169 
32 天然ガスの液化技術については、仏 Technip 社、米国 Phillips 社（現 ConocoPhillips 社）、米国 Air 
Products 社の特許が有名である。 
33 日本のエンジニアリング会社では日揮と千代田化工が液化プラントの建設で名高い。他国のエンジニアリ
ング会社では仏 Technip 社、米国 Bechtel 社などが有名である。 
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第三章 プロジェクトファイナンスの概観 
第一節 定義、市場、沿革 
第一項 プロジェクトファイナンスの定義 
プロジェクトファイナンスは通常次のように定義される。 
「特定のプロジェクト・事業に対するファイナンス（融資）であって、その融資の返済原
資が基本的にそのプロジェクト・事業から生み出されるキャッシュフロー・収益金に限定
され、かつ融資銀行の取得する担保も原則としてそのプロジェクト・事業の保有する物的
資産や関連契約書に限定されるファイナンス手法である。」34 
この定義の中には少なくとも３つの要点がある。すなわち、 
1. プロジェクトファイナンスは特定のプロジェクトや事業に対する融資であること。 
2. その返済原資はそのプロジェクト・事業から生み出されるキャッシュフロー・収
益金に限定されること。 
3. 融資銀行の取得する担保は原則としてそのプロジェクト・事業の保有する物的資
産や関連契約書に限定されること。 
１点目は、融資対象が特定の事業やプロジェクトである点が重要である。企業向けの
融資が企業のさまざまな設備資金や運転資金、場合によると赤字補填資金など多様な使途
に充当されるのに対し、プロジェクトファイナンスは事業やプロジェクトを特定し、その
事業やプロジェクトの遂行のために融資するものである。それ故に、プロジェクトファイ
ナンスの融資契約書においてはコベナンツの中に他の事業に関与することを禁ずる規定
を置く。また、プロジェクトファイナンスの対象となっている事業では推進母体として特
定目的会社(Special Purpose Company - SPC)を設立するが、この事業の特定性に着目して、
この SPC のことを Single Purpose Company と読み取ることがある。 
さて、融資先の事業やプロジェクトを特定するということは、融資を行うレンダーか
ら見てどういうことであろうか。これはレンダーの融資債権のリスク管理上、寄与すると
ころが大きいであろう。なぜなら、融資先の事業を特定しておけば、その事業に伴うさま
                                                          
34 小原克馬『プロジェクトファイナンス』（1997年 金融財政事情研究会)p2, 加賀隆一『プロジェクトファ
イナンスの実務―プロジェクトの資金調達とリスク・コントロール』（2007年 金融財政事情研究会) p5,
井上義明『実践プロジェクトファイナンス』（2011年 日経 BP社）p12 
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ざまなリスクを、そうではない場合に比べ、把握し易いからである。融資金がどんな目的
に使用されているのか、融資先がどんな事業に携わっているのか、携わっている事業の特
性はどういうものなのか、こういう実態を常々把握することが融資債権のリスク管理上重
要であることは論を俟たない。 
この１点目の要点については、「プロジェクトファイナンスは融資である」という点
にも着目しておきたい。この点に着目する理由は、プロジェクトファイナンスにおいてレ
ンダーは事業リスク（の一部）を取るからである。事業リスクを取る点に注目して、プロ
ジェクトファイナンスは「出資」に近いと考える向きがある。プロジェクトファイナンス
のレンダーが事業リスク（の一部）を取るのは事実であるが、その点を以って「出資」に
近いと解するのは早計である。プロジェクトファイナンスは「融資」であって、「出資」
ではない。プロジェクトファイナンスを供与するレンダーは、出資者の持つ株主としての
諸権利を一切持つことはないし、また仮に株主としての諸権利の一部でも持つようなこと
があったならば、債権者と出資者との間の利益相反を招く。融資先が破綻ないし清算をし
たとすれば、プロジェクトファイナンスの債権者は常に出資者に優先して弁済を受ける権
利を有する。つまり、プロジェクトファイナンスのレンダーは徹頭徹尾債権者であり、プ
ロジェクトファイナンスは「融資」である。 
２点目と３点目は、返済原資を当該事業やプロジェクトからの収益金に限定し、かつ
レンダーが取得する担保も当該事業の有する物的資産（すなわち土地建物や重機、機器類。
民法上の物権的権利である。）や関連契約書（民法上の債権的権利である。）に限定して
いる。これらの点は、プロジェクトファイナンスが事業会社の株主（親会社、出資者）に
対してノンリコースであるということを意味する。つまり、レンダーは自身が有する融資
債権について事業会社の株主（親会社、出資者）に対しては請求権を持たないということ
である。このノンリコースであるという点は、プロジェクトファイナンスの特徴のひとつ
である。もっとも、プロジェクトファイナンスの特徴のひとつがノンリコースであること
は間違いないが、ノンリコースのローンがすべてプロジェクトファイナンスであるわけで
はない点注意を要する。例えば、米国の住宅ローン（モーゲ－ジローン）はほとんどノン
リコースであるが、住宅ローンはプロジェクトファイナンスではない。 
なお、プロジェクトファイナンスを行う民間金融機関が 2003 年に設立した Equator 
Principles（赤道原則）ではプロジェクトファイナンスを次のように定義している。 
“Project Finance is a method of financing in which the lender looks primarily to the 
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revenues generated by a single Project, both as the source of repayment and as security for 
the exposure.”35 
この英文の定義でも、1)プロジェクトファイナンスは single Project（特定の事業）に対す
る Financing（融資）である点、2)返済原資は当該事業からの収益金に限定される点、3)担
保としては当該事業の資産に限定される点、の３つの要点が簡潔に記載されている。 
 
第二項 プロジェクトファイナンスの市場 
世界のプロジェクトファイナンス市場の規模は２０００億米ドル（約２０兆円）から
２５００億米ドル（約２５兆円）で推移している。トムソンロイターの資料によれば、
２００６年から２０１２年までの７年間のうち、いわゆるリーマン危機の影響を受けた
２００９年を除き毎年２０００億米ドル以上の市場規模がある（図表 14 参照）。 
 
図表 14 プロジェクトファイナンス市場規模 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
さらに、上記グラフで注目できるのはプロジェクトファイナンス市場の地域別規模の
変遷である。上記グラフは地域別に色分けをしている。EMEA(Europe, Middle East, 
Africa)が灰色、Americas がオレンジ色、Asia Pacific & Japan が青色である。青色のア
ジアに注目すると、２００５年市場シェアは２０％にも満たない水準であったが、２０
１２年市場シェアが約５０％に伸長しているのが分かる。今世紀に入って、アジア市場
                                                          
35 Equator Principles III(June 2013)内にある定義。http://www.equator-principles.com/参照。 
 
出典：トムソンロイター 
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の成長が著しい。プロジェクトファイナンス市場の規模そのものは大きく伸長していな
いが、アジア地域のプロジェクトファイナンスの割合は顕著に増加している。 
 
次に、世界のプロジェクトファイナンス市場の産業分野別内訳を見る。どういう産業
分野にプロジェクトファイナンスが利用されているのか。トムソンロイターの資料によ
れば、２０１２年のプロジェクトファイナンスの産業分野別内訳は下記の通りである。 
 
図表 15 プロジェクトファイナンスの産業分野別内訳(2012年) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
この資料からプロジェクトファイナンスが頻繁に利用されている産業分野が３分野あ
ることが分かる。電力(Power)分野（図表 15 青色部分）、石油・ガス(Oil & Gas)分野
（図表 15 紅色部分）、運輸(Transportation)分野（図表 15 黄緑色部分）の３つである。
市場シェアは電力分野が３３％、石油･ガス分野が３１％、運輸分野が２１％である。こ
の主要３分野で市場の８５％を占める。電力分野は主に発電所の建設資金である。いわ
ゆる Independent Power Producer（IPP，独立電力事業者）向けのプロジェクトファイナ
ンスである。石油･ガス分野は主に液化天然ガス事業向けのプロジェクトファイナンスで
ある。液化天然ガス事業は大型の設備投資を要するので、ファイナンス金額も大きくな
る。特に２０１２年は日本の国際石油開発帝石（株）が西豪州で液化天然ガス事業の資
金調達をプロジェクトファイナンスで行った。そのファイナンス金額は１６０億米ドル
 
出典：トムソンロイター 
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（約１兆６千億円）に及ぶ36。運輸分野は船舶、鉄道、道路などであるが、船舶の中では
LNG 船向けのプロジェクトファイナンスが近年増加してきた。LNG 船は石油タンカー
などに比べると建設費が遥かに高く37、ファイナンス金額も大きくなる。 
２０１２年に調印を果たしたプロジェクトファイナンス案件のうち、ファイナンス金
額の大きい上位１０件を一覧したものが下記である。 
. 
図表 16 プロジェクトファイナンス案件規模上位 10件(2012年) 
 
 
 
この上位１０件のうち、上位３件はいずれも液化天然ガス事業向けプロジェクトファ
イナンスである。最上位に Ichthys LNG Pty Ltd とあるが、これが先述した国際石油開発
帝石（株）の西豪州の液化天然ガス事業である。 
先にプロジェクトファイナンス市場では電力分野への割合が３３％と最も高いと指摘
した。しかし、上位１０件の表には電力分野の案件が１件(E On Power Grid Sale)しか登
場しない。この理由は、電力分野向けの案件は案件数が最も多く総額では最大となる
が、１件毎の案件規模は比較的小さいからである。電力分野のプロジェクトファイナン
ス案件はファイナンス金額が１０億米ドル（約１０００億円）に及ぶと大規模の部類に
属するが、石油・ガス分野の液化天然ガス事業案件ではファイナンス金額が５０億米ド
ル（約５０００億円）を上回るのが常で、１０億米ドルを下回るような案件はまず見当
たらない。 
                                                          
36 株主からの借入金４０億米ドルを加算すると、借入金総額は２００億米ドル（約２兆円）になる。
Appendix 参照。 
37 LNG 船の建造コストは同規模の石油タンカーの約３倍である。前出『石油・天然ガス開発のしくみ』
p174-175 
出典：トムソンロイター 
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第三項 プロジェクトファイナンスの沿革38 
1)プロジェクトファイナンスの原型 
プロジェクトファイナンスは何時始まったのだろうか。これは興味深い点である。ジ
ョン・フィナーティ39は、１３世紀に英国王室がデボン銀鉱山開発のためにイタリアの商
業銀行から借入をしているが、これは銀の商業生産により返済するスキームだったので
プロジェクトファイナンスの原型ではないかと指摘している40。筆者は７００年以上前の
銀鉱山開発のための資金調達がプロジェクトファイナンスの原型だとするにはあまりに
も資料不足のため躊躇する。時代は下るが、１９世紀後半にはバクー（現在のアゼルバ
イジャンの首都）周辺で活発に石油開発が行われていた。これらの石油開発の資金調達
にフランスの銀行が石油を担保に融資を行っていたという41。しかし、どういう融資であ
ったのか詳細は定かではない。 
プロジェクトファイナンスの原型は１９３０年代から行われている米国のプロダクシ
ョン・ペイメント(Production Payment)だという点で衆目は一致する42。プロダクショ
ン・ペイメントとは石油開発・生産会社（以下、石油会社）向けのファイナンスで、タ
ンクに貯蔵した石油やまだ地中に存在する未採掘の石油を担保にする点に特徴がある。
当時もそして現在も、米国には中小の石油会社が多数存在する43。こういう石油会社は石
油を開発・生産するための諸設備以外にはタンクに貯蔵している石油とまだ地中に存在
する未採掘の石油くらいしか経済的価値のある資産を有しない。１９２９年に発生した
大恐慌で石油価格が暴落すると、多くの石油会社が資金調達に窮するようになった。資
金調達に窮する石油会社に対していかにして資金を供与できるかに苦心した当時の金融
                                                          
38 本項は井上義明『実践プロジェクトファイナンス』第３章プロジェクトファイナンス小史を参考にしてい
る。 
39 ジョン・フィナーティは米国ニューヨーク州のフォーダム大学(Fordham University)教授。 
40 ジョン・フィナーティ『プロジェクトファイナンス―ベンチャーのための金融工学』（2002年 朝倉書
店）p4 
41 エティエンヌ・ダルモン/ジャン・カリエ『石油の歴史–ロックフェラーから湾岸戦争後の世界まで』(2006
年、白水社)p27 
42 横井士郎『プロジェクトファイナンス』 (1985 年有斐閣）p34, 前出小原『プロジェクトファイナンス』
p230, 前出加賀『プロジェクトファイナンスの実務―プロジェクトの資金調達とリスク・コントロール』
p61 
43 石油の開発・生産をする石油の上流部門のことを英語で E&P (Exploration and Production)という。日本の
石油会社は原油を海外から輸入し、国内で精製して販売する業務を主たる業務としてきた。日本国内に石
油を生産する機会がないので致し方がないが、それ故日本では E&P 業は（新潟でのガス生産を除き）発展
していない。 
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業界が、タンクに貯蔵している石油やまだ地中に存在する未採掘の石油を担保にしてフ
ァイナンスを徐々に再開した。これがプロダクション・ペイメントの始まりであり、専
ら石油を担保にしたファイナンスであることからプロジェクトファイナンスの原型と言
われる由縁である。因みに、プロダクション・ペイメントの呼称の由来は、石油を生産
（プロダクション）して、借入金を返済（ペイメント）する、というところから来てい
る。なお、プロダクション・ペイメントというファイナンス手法は現在でも米国で時折
利用されている。この融資を行う銀行では行内に埋蔵量等を評価することのできる石油
エンジニア(in-house petroleum engineer)を擁している。 
１９７０年代北海の石油開発でこのプロダクション・ペイメントの金融手法が再登場
する。１９７２年ブリティッシュ・ペトロリアム(以下BP)社のフォーティーズ油田開発
である44。当時BP社は財務的には弱体であり、またアラスカの開発などを抱え、このフォ
ーティーズ油田の開発資金調達に難航していた。そこで、｢プロダクション・ペイメン
ト｣を応用して資金調達を目指す。このフォーティーズ油田開発プロジェクトには世界の
銀行６６行が参加し、日本からも２行が参加。１９７２年に融資契約書の調印を果た
し、融資総額は３億６千万英ポンドに及んだ。BP社向けフォーティーズ油田開発のファ
イナンスは、現代的なプロジェクトファイナンスの濫觴である45。 
 
以上、デボン銀鉱山、石油会社向けプロダクション・ペイメント、北海油田の事例を見
てきたが、３つの事例に共通している点はいずれも資源開発向けのファイナンスであっ
たという点である。プロジェクトファイナンスは当初資源開発の資金調達手段として利
用され始めたという点は注目していい。 
 
2)ユーロトンネルで損失 
プロジェクトファイナンスはファイナンスの一手法である。大規模な社会資本の整備
に利用されることもある。１９８０年代、英仏海峡を結ぶユーロトンネル向けのファイ
ナンスにもプロジェクトファイナンスが利用された。しかし、後日大幅なコストオーバ
ーラン（予算超過）と完工遅延を発生させ、銀行団は損失を余儀なくされた。プロジェ
                                                          
44 BP 社フォーティーズ油田開発についての記述は、前出横井『プロジェクトファイナンス』p38-43 を参考
にした。 
45 前出小原『プロジェクトファイナンス』p232, 前出加賀『プロジェクトファイナンスの実務―プロジェク
トの資金調達とリスク・コントロール』p61 
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クトファイナンス史上でも、稀に見る大失敗案件である。 
ユーロトンネルの当初の資金調達は約１０億英ポンドの出資金と５０億英ポンドのプ
ロジェクトファイナンスでの銀行借入金で賄われた。５０億英ポンドの融資契約書は１
９８７年１１月に調印。日本の銀行も含めて世界の金融機関２２０行が参加した。参加
金融機関数２２０行というのはプロジェクトファイナンスのシンジケーションでは前代
未聞の規模である。 
建設工事は１９８７年１２月に英国側から始まった。プロジェクトファイナンスにお
いて融資対象物件が完成するかどうかというのは極めて重要な問題である。その理由は
プロジェクトファイナンスでは融資対象物件が生み出すキャッシュフローが唯一の返済
原資となるからである。完成しなければ、それは収入を生まず、ただの鉄くずになりか
ねない。ユーロトンネルではこの完工リスクが顕在化した。コストオーバーランと完工
遅延の両方である。建設開始から２年ほど経過した時のことである。 
プロジェクトスポンサーは追加資金の調達に奔走する。追加資金調達は１９９０年暮
に成功する。追加融資金額１８億英ポンド。追加出資金額６億英ポンド弱。合わせて追
加資金の金額は２４億英ポンド。当初予算６０億ポンドに対し２４億英ポンドの追加資
金であるから、約４０%のコストオーバーランである。ユーロトンネルはこのあとさらに
２回、つまり全部で３回の追加資金調達を行う。日本の銀行はこの１９９０年の第１回
目の追加資金要請には応じた。まだ、日本国内のバブル崩壊は本格化していなかった。
しかし、以後ユーロトンネルは金融機関の業悪案件リストの常連となる。１９９４年ユ
ーロトンネルは晴れて完成する。６年半の歳月を要した。そして、同年第２回目の追加
資金調達を行う。出資金８億英ポンド、借入金７億英ポンド、合計１５億英ポンドであ
る。１９９９年に第３回目の追加資金調達を行う。資本市場からの増資のみで１億６千
万英ポンド。追加で融資をする銀行はもう居ない。日本の金融機関は１９９０年代にユ
ーロトンネルの融資債権を市場で売却した。値段は額面の凡そ半分だった。 
資金調達の全貌を纏めると次の通りである。 
１９８７年（当初）：出資金/約１０億英ポンド。借入金/５０億英ポンド 
１９９０年（第１回追加資金）：出資金/６億英ポンド弱。借入金/１８億英ポンド 
１９９４年（第２回追加資金）：出資金/８億英ポンド。借入金/７億英ポンド 
１９９９年（第３回追加資金）：出資金/１億６千万英ポンド。 
単純合計で出資金/２５億６千万英ポンド、借入金/６５億英ポンド。つまり、６０億英
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ポンドの予算であったものが、９０億英ポンド以上を費やしたことになる。 
ユーロトンネル案件は、道路、鉄道、トンネル、橋梁、港湾などの運輸部門のインフ
ラ案件46向けのプロジェクトファイナンスが容易ではないということを示唆している。運
輸部門のインフラ案件をめぐるプロジェクトファイナンスの難しさは、i)完工リスク
（完工遅延とコストオーバーランが発生しやすい）、ii)事業の経済性（が高くない）に
由来する。資源開発向けファイナンスから始まったプロジェクトファイナンスを他分野
に応用するに当たって、ユーロトンネル案件は後世に多くの教訓を残した。 
 
3)米国パーパ(PURPA)法で発電案件へ応用 
ユーロトンネルが資金を集めていた頃、つまり８０年代には北米で新しい潮流が芽生
えつつあった。コジェネレーション案件（電力・熱併給の発電所の建設･操業の案件、以
下「コジェネ案件」）へのプロジェクトファイナンスの応用である。この潮流はのちに
発展途上国での発電所案件に発展してゆく。米国で８０年代中頃から９０年代中頃まで
の約１０年間、コジェネ案件向けのプロジェクトファイナンスは非常に活発だった。発
電所案件向けのプロジェクトファイナンスのファイナンスモデルがこの時期に出来上が
ったといっていい。 
それでは何故、この時期に北米でコジェネ案件が出てきたのか。そして、プロジェク
トファイナンスが資金調達手段として利用されたのか。これは１９７８年成立のパーパ
法(PURPA法47)に遡る。同法はカーター大統領の時代に成立した。第1次石油危機が発生
し、米国でも省エネに関心が向かった。パーパ法は省エネの促進を企図した法制であ
る。 
火力発電の仕組みというのは、通常石炭、重油、天然ガスなどの化石燃料を燃やし、
まず蒸気（スチーム）を作る。その蒸気でタービンを回し発電する。化石燃料を燃やし
たときに発生する一次エネルギー量のうち最終的に電力になる部分は実は多くは無い。
３０－４０%だといわれる。蒸気の部分（排熱）は従来特に再利用していなかった。この
排熱の部分を再利用するよう法制化したのがパーパ法である。これにより、熱エネルギ
ー変換効率の向上を目指した。パーパ法は、コジェネレーション事業主が発電する電力
                                                          
46 道路、鉄道、トンネル、橋梁、港湾などのインフラ案件はいわば運輸部門のインフラ案件である。このあ
と米国パーパ法との関連で論じる発電所案件も広義ではインフラ案件であるが、ここでいう運輸部門のイ
ンフラ案件とは区別する。 
47 パーパ法は Public Utility Regulatory Policy Act の略称である。 
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について既存の電力会社が長期にわたり購入するよう義務付けた。これにより、コジェ
ネレーション事業に興味を持つ新規事業主や他業界からの参入を促した。コジェネレー
ションの建設を促進し、国全体の熱エネルギー変換効率の向上を期した。パーパ法は、
この結果、長期間(２０－２５年)に亘る｢買電契約｣(Power Purchase Agreement)を米国
市場に出現させることになる。 
既存の電力会社がコジェネレーション事業主から電力を購入する時の電力価格は、い
わゆるアボイデッド・コスト(Avoided Cost)である。このアボイデッド・コストの水準
は、当該電力会社が自ら追加的に発電を行った際に要する限界的な費用を意味する。ア
ボイデッド・コストの水準は買電契約締結時に決定する。電力会社は後日経営努力によ
り発電コストを低下させたとしても、合意済みのアボイデッド・コストの見直しは行わ
ない。コジェネレーション事業主の利益を守るためである。電力会社は電力需要者に電
力コストを転嫁するので、最終的には電力需要者がアボイデッド・コストを負担する。 
コジェネレーション事業主は、ここで資金調達の手段としてプロジェクトファイナン
スを考えた。長期燃料供給契約、長期スチーム購入契約、長期買電契約などの主要契約
が揃えば、コジェネレーション事業の事業収入は安定する。そうであれば、金融機関は
ノンリコースのプロジェクトファイナンスで資金を供与できる。かくして、北米で８０
年代中頃からパーパ法に基づくコジェネ案件向けのプロジェクトファイナンスが陸続と
出現し始めた。米国の銀行はもちろん、欧州の銀行も絶好の機会と見て積極的に資金を
供与した。日本の銀行も８０年代後半から参入する。 
 
米国のパーパ法がプロジェクトファイナンスにおいて果たした役割について、以下簡
単にまとめておきたい。要点は３点ある。 
i. 電力会社と独立系電力事業会社の間に長期の買電契約書の雛形を完成させたこと 
ii. 長期の買電契約書に基づき発電所案件向けプロジェクトファイナンスが成立するこ
とを実証したこと 
iii. 米国のコジェネ案件向けプロジェクトファイナンスが後刻新興国の発電所案件向け
プロジェクトファイナンスのモデルとなったこと 
上記のまとめを敷衍する。パーパ法は電力会社と独立系電力事業会社との間に長期買
電契約を創りあげた。長期買電契約の中では、電力価格を構成するCapacity Chargeと
Energy Chargeの概念が重要である。Capacity Chargeは資本コストの回収を求める部分
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である。実際に電力を供給してもしなくても、電力供給できる状態にあるだけで合意済
のCapacity Chargeを受領できる。資本コストの中には借入金の返済や出資金の配当金が
含まれる。他方Energy Chargeは主に変動費用の回収を求める部分である。この中では燃
料費の占める割合が大きい。燃料費（例えば天然ガスの調達費）はすべて電力会社に転
嫁できる仕組みである。 
こういった長期買電契約の成立により、独立系電力事業会社の事業収入を長期に亘り
見通すことができる。事業収入を長期に亘り見通すことができることが、プロジェクト
ファイナンスの組成を可能にした。つまり、パーパ法によって発電所向けプロジェクト
ファイナンスが可能なことが実証された。 
この成果は、他国特に新興国で独立電力事業者が発電所案件を推進する際に役立っ
た。９０年代に欧州やアジアで民間主導の発電所案件が出てくるが、このような市場で
特に米国勢のスポンサーが活躍する。資金調達の手法は悉くプロジェクトファイナンス
の手法である。他国の発電所案件で米国系企業が活躍したのは偶然ではない。パーパ法
を背景とし米国国内で民間主導の発電所案件のノウハウを積み重ねてきたからである。 
 
4)カタール液化天然ガス 
１９９０年代に日本企業が主導したプロジェクトファイナンス案件として、カタール液
化天然ガス案件に言及しない訳にいかない。本論にも関連する液化天然ガス事業向けプロ
ジェクトファイナンスである。この案件は、液化天然ガス向けプロジェクトファイナンス
の中でも日本企業が深く関与したプロジェクトファイナンスとして非常に意義のある案
件である。案件の意義としては次のような点が挙げられる。 
 日本の電力会社（中部電力）が熱心に推進したこと 
 日本の商社（丸紅・三井物産）が事業に出資したこと 
 日本のエンジニアリング会社（千代田化工）がプラントを建設し日本の船会社（商船
三井、日本郵船、川崎汽船）が LNG 船で液化天然ガスの運搬を担ったこと 
 カタールにとって同国初の液化天然ガス案件であったこと 
 日本の銀行にとって初の中東ペルシャ湾沿岸国での大型プロジェクトファイナンス
案件であったこと 
カタールはペルシャ湾の中央南側に突出した半島の小国である。首都はドーハ。人口は
約８０万人。国土面積は日本の四国の６割程度。１９４０年には石油が発見され戦後石油
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の輸出で潤った。１９７１年英国から独立。単一のガス田として世界最大級のノースフィ
ールドガス田は１９７１年ロイヤル･ダッチ・シェルによって発見された。しばらく商業生
産は行われなかった。１９８０年代後半カタールの国営石油会社は英国ブリティッシュ・
ペトロリアムや仏トタールと共に豊富な天然ガスを液化し輸出する事業を計画する。 
一方、中部電力は１９８０年代後半カナダで進行していた液化天然ガス輸入事業が頓挫
する。原子力発電に代わる電源として液化天然ガスを燃料とした火力発電所の推進以外に
途はない。１９８９年ニューヨークにエクソン(現 ExxonMobil)を訪ねる。ナツナ、アラ
スカ、サハリンなどで同社が計画する液化天然ガス案件の相談である。結果は思わしくな
い。同年後半中部電力は初めてカタール国営石油会社と接触を図る。翌年にはカタール国
営石油会社からプロポーザルがあり、１９９０年１０月両社は名古屋でレター・オブ・イ
ンタレストを調印する。そして、１９９２年５月ドーハで液化天然ガス売買契約書の調印
式にまで至る。中部電力は液化天然ガス年間４００万トンの購入を約した。別途年間２０
０万トンについても日本企業７社の購入が決まる。もっとも、１９９１年には湾岸戦争が
勃発、１９９２年初めにはブリティッシュ・ペトロリアムが案件から撤退する（のちに米
国モービルが参加）など１９９２年５月までの道のりは困難を極めた。 
液化天然ガス案件は信用力のある長期購入者が決まれば事業推進ができる。１９９２年
５月の液化天然ガス売買契約締結は、カタールにとって液化天然ガス時代の幕開けである。
１９９４年液化天然ガスプラント設備の建設資金として約２０億米ドルのプロジェクト
ファイナンスの融資契約書が調印された。同年建設着工。１９９７年１月液化天然ガスを
載せた LNG 船がカタールから初めて日本に出港した。カタールはこれを契機に液化天然
ガス開発事業に邁進する。液化天然ガス輸出を開始した１９９７年からの１０年間で同国
の名目国内総生産(GDP)は５倍乃至６倍に伸長している。現在カタールは年産７７百万ト
ンの液化天然ガス生産能力を有し、世界の液化天然ガスの３割以上を生産する世界最大の
液化天然ガス生産国である48。 
 
以上、プロジェクトファイナンスの沿革を簡潔に見てきた。この沿革から読み取れる要
点は次の通りである。 
                                                          
48 現在豪州で液化天然ガス事業が積極的に推進されている。2017-2018 年には豪州で生産される液化天然ガ
スは年産８０百万トンを超える見込みであり、世界最大の液化天然ガス生産国はカタールから豪州に移
る。丸山裕章/Lainie Kelly「豪州の石油ガス上流産業の現状と今後について」（2012.9 石油・ガスレビュ
ー） 
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i. プロジェクトファイナンスは資源開発案件が濫觴である。 
ii. プロジェクトファイナンスの他分野への利用は、８０年代のユーロトンネル案件で
損失を発生させ、運輸部門のインフラ案件向けは難易度が高いことが教訓として残
った。 
iii. 一方、発電所案件向けプロジェクトファイナンスは８０年代後半以降米国のパーパ
法を機に順調に発展した。米国で培われたノウハウは後刻新興国等での発電所案件
に応用された。 
iv. 液化天然ガス事業向けプロジェクトファイナンスは、９０年代カタールで日本勢が
主導的役割を果たして成功をおさめた。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
42 
第二節 特徴、比較、利用理由 
第一項 プロジェクトファイナンスの特徴 
プロジェクトファイナンスの特徴は次のような点に見られる。 
1) ノンリコース/リミテッドリコース 
2) 借主は特別目的会社(SPC)で親会社の倒産から隔離 
3) キャッシュフロー・レンディング 
4) コントラクチャル・ストラクチャー(Contractual Structure) 
5) 新興国で強さを発揮する 
6) 借主と貸主の間の「情報の非対称性」が少ない 
 
以下、それぞれ順を追って説明をする。 
１）ノンリコース/リミテッドリコース 
プロジェクトファイナンスは親会社（借主 SPC の出資者）に対してノンリコースある
いはリミテッドリコースである。親会社に対して完全にリコースしない場合をノンリコ
ースといい、部分的にリコースする場合あるいは部分的にノンリコースである場合をリ
ミテッドリコースという。ところで「リコース(recourse)」という用語は金融業界の外で
人口に膾炙していない。金融界の初任者にも分かりにくい用語である。筆者は「リコー
ス(recourse)」を「（債権の）請求権がある」と解すると良いと初任者にアドバイスして
いる。つまり、ノンリコースはレンダーが親会社に対して請求権がない、リミテッドリ
コースは親会社に対して部分的に請求権がある、という具合である。 
リミテッドリコースの例としては、プロジェクトの操業中キャッシュフローが不足を
来たした際に一定の金額の範囲で親会社が当該プロジェクトに対し資金を追加供与する
よう約束されている場合が挙げられる49。この場合の親会社の資金供与の金額に上限が設
定されている点が妙である。上限金額が設定されていなければ、完全なリコースローン
と化してしまう。上限金額を設定することによって、親会社の追加資金供与の義務は限
定されるので、ここでいうリミテッドリコースの状態となる。なお、この場合の親会社
の追加資金供与の形態であるが、これは出資か劣後ローン(subordinated loan)の形を取
るのが普通である。プロジェクトを推進する借主 SPC に対しては既にプロジェクトファ
                                                          
49 これを通常 Cash Deficiency Support と呼ぶ。 
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イナンスを供与しているレンダー（シニア・レンダー）が存在するので、このレンダー
の（シニア・レンダーとして）債権の地位を守るためである。 
プロジェクトファイナンス案件の多くは、融資対象物件の完工を以ってリコースロー
ンからノンリコースローンとなる。つまり、完工まではリコースであって、ノンリコー
スではない。完工までどうしてノンリコースにならないのか。この理由はレンダーがい
わゆる完工のリスクを取らないからである50。融資対象物件が完工するまでは、親会社か
らの債務保証を徴し、完工までのさまざまなリスクを親会社に負担してもらうのがプロ
ジェクトファイナンスにおける常道である。なお、レンダーは完工リスクを取らない、
という原則にはもちろん例外がある。火力発電所案件においては着工時から親会社の債
務保証を徴しないのが普通になっており、したがってこの場合レンダーは完工リスクを
取っている。火力発電所案件はコストオーバーランや完工遅延などの発生リスクが小さ
いことが経験的に実証されているからである。 
 
２）借主は特別目的会社(SPC)で親会社の倒産から隔離 
借主は特別目的会社つまり Special Purpose Company (SPC)である。これは特定の事
業もしくはプロジェクトを遂行するためである。プロジェクトファイナンスの定義のと
ころで、「プロジェクトファイナンスは特定の事業やプロジェクトに対する融資」であ
るとした。プロジェクトファイナンスを特定の事業やプロジェクトに対する融資とする
ための具体的な手法のひとつが特定目的会社の設立であり、この特定目的会社を当該融
資の借主とすることである。同じ目的で、プロジェクトファイナンスの融資契約書には
必ず他の事業を営むことを禁止するコベナンツが挿入される。表現方法を変えれば、事
業の推進母体となる法人体を新規に設立して、これを借主とした融資契約書を締結し、
その融資契約書の中で単独の事業内容を規定し他の事業の遂行を禁じることによって、
借主である法人体は単一事業を目的とした特別目的会社に成る。 
さらに、借主となる特別目的会社は親会社の倒産等経営破綻が発生した場合にも単独
で存続できるような仕組み作りをする。その具体例は、借主の株式（株式会社の場合）
をプロジェクトファイナンスのレンダー（債権者）に担保として供することである。借
主の株式をプロジェクトファイナンスのレンダーに予め担保として供することにより、
万が一の際借主の経営権をレンダーの管理下に置けるようにしておく。こういう処置を
                                                          
50 第四章第二節完工リスクを参照。 
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通常親会社からの倒産隔離という。 
さて、プロジェクトファイナンスにおいて借主を特別目的会社とするのは何故なの
か。また、親会社から倒産隔離をするのは何故なのか。両者の問いに対する回答に通底
する点は、借主の遂行する事業を守るためであり、借主の事業を守ることが延いてはプ
ロジェクトファイナンス・レンダーが負担するリスクの範囲を限定し、プロジェクトフ
ァイナンス・レンダーの利益を守ることになるからである。 
借主を特別目的会社とすることによって、借主を以って単一の事業に専念させる。借
主が万が一他の事業を手掛けるようなことがあるとすると、その手掛けた他の事業で失
敗しないとも限らず、主たる事業が仮に順調であっても借主の財務内容を悪化させかね
ない。ノンリコースローンを提供するプロジェクトファイナンス・レンダーから見る
と、複数の事業を手掛ける借主のリスク内容は複雑になる。プロジェクトファイナン
ス・レンダーの信用リスク管理の観点からは、借主の事業は単一である方が望ましい。
また、親会社の倒産等経営破綻によって借主の事業運営に影響が及ぶようなことがある
とすると、プロジェクトファイナンス・レンダーは親会社の経営破綻のリスクも取るこ
とになってしまう。プロジェクトファイナンス・レンダーは借主の事業リスクを取るの
であって、親会社のリスクを取るのではない。つまり、借主を特別目的会社にするのも
親会社から倒産隔離にするのも、借主の遂行する事業を守り、そしてプロジェクトファ
イナンス・レンダーが負担するリスクの範囲を限定し、最終的にはプロジェクトファイ
ナンス・レンダーの利益を守るためである。 
なお、借入金をノンリコースローンにするためには、親会社自身が借入金を負担する
借主となる訳にはいかない。借主が親会社とは異なる別法人（特別目的会社）となるこ
とは、ノンリコースローンを成り立たせる要件でもある。 
 
３）キャッシュフロー・レンディング 
プロジェクトファイナンス・レンダーは事業が創出するキャッシュフローを基に融資
の可否や返済の確実性を検証する。企業向けの融資が財務諸表等を基に融資の可否や返
済の確実性を検証するのとは異なる。企業向けの融資の分析においてキャッシュフロー
の分析を一切行わないという訳ではないであろうが、プロジェクトファイナンスが専ら
キャッシュフローを主たる分析の対象としている点とはやはり趣を異にする。先に見た
とおり、プロジェクトファイナンスにおいて借主は特別目的会社である。この特別目的
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会社は事業推進に当たり新設したばかりの法人である。従って、プロジェクトファイナ
ンスにおける借主の財務諸表は殆ど白紙に近い。初年度の決算を迎えていないものがほ
とんどである。企業向け融資におけるように借主の財務諸表を分析しても、プロジェク
トファイナンスにおいてはあまり意味を持たない。 
このようにプロジェクトファイナンスではキャッシュフローを中心に分析を進めてゆ
くので、プロジェクトファイナンスはキャッシュフロー・レンディングである、という
言い方をする。プロジェクトファイナンスがキャッシュフロー・レンディングである点
は、プロジェクトファイナンスの特徴のひとつである。 
なお、キャッシュフロー・レンディングはプロジェクトファイナンスだけではない。
航空機ファイナンスや船舶ファイナンスもキャッシュフロー・レンディングである。プ
ロジェクトファイナンスは個別の事業に対する融資であるが、航空機ファイナンスや船
舶ファイナンスは個別の資産に対する融資である。個別の事業や個別の資産に対する融
資はキャッシュフロー・レンディングになると言っていい。 
 
４）コントラクチャル・ストラクチャー(Contractual Structure) 
プロジェクトファイナンスにはコントラクチャル・ストラクチャーが存在する。コン
トラクチャル・ストラクチャーが存在することはプロジェクトファイナンスの特徴であ
る。さらに、プロジェクトファイナンス以外のファイナンスにコントラクチャル・スト
ラクチャーが存在するのは稀なので、コントラクチャル・ストラクチャーの存在はプロ
ジェクトファイナンス固有の特徴であろうと考えられる。 
ここでいうコントラクチャル・ストラクチャーとは、事業を支える商業契約書群のこ
とである。例えば、発電所案件においては、発電所を建設するための建設契約書、燃料
を供給してもらうための燃料供給契約書、発電した電力を買ってもらうための買電契約
書、操業を委託する操業契約書などが存在する。液化天然ガス事業においては、液化天
然ガスプラントを建設するための建設契約書、天然ガスを採掘するための採掘委託契約
書、液化天然ガスを販売するための液化天然ガス販売契約書などが存在する。ここに例
として挙げた商業契約書群はもちろん事業を遂行するために欠かせない契約書群であ
る。事業を遂行するために欠かせない商業契約書群ではあるが、同時にプロジェクトフ
ァイナンスを成立させるためにも欠かせない商業契約書群でもある。 
プロジェクトファイナンスではレンダーは事業リスク（の一部）を取る。事業リスク
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を取るので、融資の審査段階でこれらの商業契約書の内容を逐一確認する。万が一商業
契約書の中の一部に望ましくない規定等が発見されれば、レンダーは借主に修正を要請
することも珍しいことではない。借主が締結する商業契約書の内容にまでレンダーが踏
み込んでゆくというのは、プロジェクトファイナンス以外のファイナンスではあまり見
られない現象であろう。しかも、レンダーが踏み込む商業契約書は借主の締結する商業
契約書のすべてに及ぶ。まるでプロジェクトファイナンスのレンダーは事業主の如く商
業契約書の内容を精査する。これはプロジェクトファイナンスが親会社の債務保証を徴
することなく特定の事業に融資を行うので、当然といえば当然のことである。プロジェ
クトファイナンスの背後にコントラクチャル・ストラクチャーが存在するのは、プロジ
ェクトファイナンスが特定の事業にノンリコースで融資を行うことの当然の帰結であ
る、と言うことができる。 
 
５）新興国で強さを発揮する 
プロジェクトファイナンスはときに新興国で大型の融資を成立させる。例えば、２０
０９年１２月にパプアニューギニアで米国エクソンモービル社が推進する液化天然ガス
事業向けのプロジェクトファイナンスが融資契約書を調印した。融資契約額は１４０億
米ドル（約１兆４千億円）である。２００９年のパプアニューギニアの国内総生産額
(GDP)は７８億米ドルである51。同国の国内総生産額を遥かに上回る融資金額を一事業が
調達したことになる。パプアニューギニアの政府でさえ調達し得ないような多額の借入
金である。このパプアニューギニアの事例はけして特殊な事例ではない。新興国でプロ
ジェクトファイナンスの手法で大型の融資を成立させている事例は他にも多く存在す
る。つまり、プロジェクトファイナンスが新興国において大型の資金調達を可能ならし
めているという点は、プロジェクトファイナンスの特徴として特筆しておきたい。これ
は実務面において非常に重要な事実である。 
世界銀行の一部門に国際金融公社(International Finance Corporation)52がある。また、
フィリピンのマニラに本部を置くアジア開発銀行(Asian Development Bank)53がある。こ
                                                          
51 World Bank / World Databank.  http://www.worldbank.org/en/country/png 
52 International Finance Corporation(IFC)は 1956 年に設立された。本部は米国ワシントン DC にある。2012
年現在 184 カ国が参加している。http://www.ifc.org/ 参照。 
53 Asian Development Bank(ADB)は 1966 年に設立された。2012 年現在では 67 カ国が参加している。
http://www.adb.org/ 参照。 
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れらの国際金融機関は多数の国々が出資して共同設立されているが、いずれも新興国の
開発・成長の支援を金融面で行っている。国際金融公社もアジア開発銀行も、新興国向
けの金融支援を行うにあたってプロジェクトファイナンスの手法を大いに活用してい
る。これらの国際金融機関が新興国向け金融支援でプロジェクトファイナンスの手法を
活用している事実は、プロジェクトファイナンスが新興国で強さを発揮する証左でもあ
る。 
 
６）借主と貸主の間の「情報の非対称性」が少ない 
借主と貸主との間には通常「情報の非対称性」がある。情報の非対称性とは、市場に
おいて取引主体 A と取引主体 B とがそれぞれ持つ情報に格差があるということを指す。
情報の非対称性が存在すると市場の効率を阻害し、取引が望ましい状態で成立しない。
米国の経済学者ジョージ・アカロフは 1970 年の論文で中古車市場において売主と買主と
の間にこの情報の非対称性が存在することを指摘した54。中古車の売買において、当該中
古車の性能や状態について買主は売主ほど情報を持たない。売主が知るさまざまな情報
を売主が正直に買主に伝達する保証もない。買主の側も、売主が自分に都合の悪い情報
を隠しているのではないかと疑心暗鬼になっても不思議ではない。売主と買主との間に
このような情報の非対称性が存在すると、中古車の価格は適正な価格を付けることが難
しくなる。中古車に適正な価格が付かないということは、市場の効率を阻害していると
いうことになる。 
情報の非対称性は、買主と売主の間はもちろん、借主と貸主の間にも存在する。例え
ば、企業向けの融資において、貸主は事前の融資審査で財務諸表等を入念に分析する。
借主となる企業の財務担当者と面談や質疑を行い、疑問点の解消に努める。しかし、こ
れらの融資審査にはかなり限界がある。業績良好の企業であれば、誰が融資審査をして
も融資を可とする結論は同じであろう。しかし、業績の芳しくない大企業や財務諸表等
の十分整わない中小企業の融資審査は困難を極める。こういう難しい融資審査では、貸
主は借主ほど情報を持っていないという現実に直面する。借主も自分に都合の悪い情報
を貸主にすべて開示する動機に欠けるところがある。つまり、借主と貸主との間には情
                                                          
54 ジョージ・アカロフ(George Arthur Akerlof)は現在カリフォルニア大学バークレー校教授(1940 年生)。
1970 年に発表した論文名は”The Market for Lemons”。同氏は情報の非対称性の研究で 2001 年ノーベル経済
学賞を受賞。妻女はジェネット・イエレン(Janet Yellen)。なお、イエレンは米国連邦準備制度理事会(FRB)
の議長に指名され、現バーナンキ議長の後任として 2014 年に就任する。 
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報の非対称性が厳然と存在する。 
さて、プロジェクトファイナンスにおいては借主と貸主との間に通常存在する情報の
非対称性が他の企業向け融資等に比べると相対的に少ないのではないか、と筆者は考え
る。なぜなら、プロジェクトファイナンスにおいては借主の有する情報の多くを貸主に
開示するからである。具体的には例えば次のような情報を借主は貸主に開示する。当該
事業に関わる商業契約書群、弁護士の意見書、第三者（コンサルタント）の行った埋蔵
量評価書、市場調査報告書、建設費用に関する意見書、保険に関する意見書などであ
る。借主側はこれだけの内部情報を貸主に開示するので、その前提として貸主と厳格な
守秘義務契約書を締結するのが常である。プロジェクトファイナンスは個別の事業に対
する融資であるので、当該事業に関する限りで広範に亘る情報開示が現実的にも可能で
ある。いずれにせよ、プロジェクトファイナンスでは借主と貸主との間に存在する情報
の非対称性が他の企業向け融資等に比べて相対的に少ないというのは、プロジェクトフ
ァイナンスのひとつの特徴として指摘しておく価値がある。 
 
第二項 企業向け融資との比較 
以上、プロジェクトファイナンスの特徴として６つの点を採り上げた。以下では企業
向け融資と比較しながら、プロジェクトファイナンスの特性を整理しておきたい。a)借
主、b)レンダーの視点、c)コベナンツ、d)融資期間、e)融資金額、f)プライシング、g)担
保、h)レンダーの取るリスクの諸点から、プロジェクトファイナンスを通常の企業向け
融資と比較しておく。 
a) 借主：企業向け融資の借主は既存の法人である。既存の法人は通常相応の業務歴を
有する。業務歴の浅い借主は信用力に疑念を呈されることもある。プロジェクトフ
ァイナンスの借主は既に見てきたとおり、新設の法人（特別目的会社）である。新
設の法人には財務諸表等は整っていない。 
b) レンダーの視点：企業向け融資のレンダーは借主の財務内容を観る。借主が外部格
付を有していればこれを参考にする。投資適格格付を持っていると一応安心であ
る。プロジェクトファイナンスの借主は新設会社なのでその財務内容には見るべき
ものがない。プロジェクトファイナンスのレンダーが観るのは事業の経済性であ
り、返済能力の有無である。借主が外部格付を持っていることもまずない55。 
                                                          
55 プロジェクトファイナンスの借主が社債発行を目論んで外部格付を取得した例はある。カタールの液化天
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c) コベナンツ：企業向け融資の融資契約書には簡略なコベナンツがある。財務内容に
関するコベナンツが主である。そこで、借入金・資本比率(Debt/Equity Ratio)や
Debt/EBITDA Ratio などを規定する。もっとも、これらは欧米の慣習であって、日
本国内の融資契約書は所定の金銭貸借契約証書を用いて融資を行うことが多いの
で、これら簡略なコベナンツすら存在しないことが多い。プロジェクトファイナン
スの融資契約書には多くのコベナンツが存在する。コベナンツで借主の事業内容を
限定し、追加借入金を禁じ、出資者の変更を禁じ、さらに商業契約書の変更を禁
じ、その他定期的にレンダーにさまざまな情報提供を義務付ける。多彩なコベナン
ツが存在するのも、プロジェクトファイナンスの特徴である。 
d) 融資期間：企業向け融資の融資期間は５年程度が通常である。これに対し、プロジ
ェクトファイナンスの融資期間は概して長い。液化天然ガス事業向けプロジェクト
ファイナンスは１６年にも及ぶ。火力発電所向けプロジェクトファイナンスでは２
０年に及ぶものもある。 
e) 融資金額：企業向け融資の融資金額は借主の企業規模にもよるが自ずと上限があ
る。借主の信用力がその上限を画する。他方、プロジェクトファイナンスの融資金
額は事業内容次第では多額に上る。液化天然ガス事業向けプロジェクトファイナン
スでは２００億米ドル（約２０兆円）の融資金額に及んだ例がある56。 
f) プライシング：企業向け融資の金利水準は信用力にもよるが、融資期間が５年程度
になることから、概して高くはない。トリプル B の格付を有する企業であれば、現
在 Libor + 100bp57程度で借入が可能である。これに対して、プロジェクトファイナ
ンスの金利水準は遥かに高い。液化天然ガス事業向けプロジェクトファイナンスで
は現在 Libor + 300bp 前後である。 
g) 担保：企業向け融資は信用力が相応あれば、担保を徴することはまずない。信用扱
いが普通である。他方、プロジェクトファイナンスでは事業の全資産を担保に取
る。担保を取らないプロジェクトファイナンスはまず存在しない。 
h) レンダーの取るリスク：企業向け融資でレンダーが取るリスクは借主の破綻リスク
                                                          
然ガス事業での外部格付取得がその例である。シングルＡの格付を取得した。しかし、これは例外的な事
例である。 
56 2012 年 12 月に融資契約書を調印したイクシス液化天然ガス事業である。本事業の概要については
Appendix を参照。 
57 bp は Basis Point の略。１００分の１パーセントを意味する。従って、100bp は 1.00%である。 
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である。借主が破綻する原因はさまざまであろう。主たる事業の失敗なのか、日本
のバブル時代のように本業とは無縁の株式や不動産への投資に失敗して破綻するか
もしれない。これに対し、プロジェクトファイナンスのレンダーが取るリスクはや
はり借主の破綻リスクには相違ないが、正確には借主が遂行する事業そのものの破
綻リスクである。プロジェクトファイナンスの借主は先に説明したコベナンツ等で
他の事業に手を出すことは許されないので、本業とは無縁の投資等で破綻すること
はあり得ない。 
 
以上、企業向け融資と比較しながら、プロジェクトファイナンスの特性を整理してきた
が、これを一覧に纏めると下記の通りである。 
 
図表 17 企業向け融資とプロジェクトファイナンスの比較表 
 
 企業向け融資 プロジェクトファイナンス 
a) 借主： 
b) レンダーの視点： 
c)  コベナンツ： 
 
d)  融資期間： 
e)  融資金額： 
f)  プライシング： 
g)  担保： 
h)  レンダーのリスク： 
既存企業 
財務内容、格付 
財務コベナンツ(D/E Ratio, 
Debt/EBITDA Ratio 等) 
５年程度 
借主の信用力次第 
低い 
信用扱い（無担保）が多い 
借主企業の破綻リスク 
特別目的会社(SPC) 
事業の経済性・返済能力 
多彩な Covenants 
 
１５－２０年 
事業の経済性次第 
高い 
全資産担保 
事業の破綻リスク 
 
 
 
第三項 プロジェクトファイナンスの利用理由 
プロジェクトファイナンスの組成には時間もかかるし、先に見たように借入金の金利水
準も比較的高い。それにも拘わらず、どうして企業はプロジェクトファイナンスを利用す
るのであろうか。プロジェクトファイナンスの利用理由を確認しておきたい。利用理由と
出典：筆者作成 
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しては次のようなものがある。 
1) 債務負担の軽減/リスクの分散 
2) 事業主の信用格付維持・向上 
3) 多額・長期の借入 
4) 新興国での資金調達 
5) 複数スポンサーによる共同事業 
なお、上記のとおり利用理由は複数あり得るが、当事者の企業はこれらのうち１つでも
自らの経営目的に合致すれば、プロジェクトファイナンスの利用を決断している。すべて
の理由に合致する必要はない。それぞれの利用理由を以下もう少し見ておきたい。 
 
１）債務負担の軽減/リスクの分散 
まず、親会社の債務負担の軽減である。これはプロジェクトファイナンスのノンリコー
スの特徴に注目した利用理由である。親会社が債務を負担しないということは、当該事業
のリスクの一部をプロジェクトファイナンスのレンダーに転嫁したとも言える。そういう
観点からは、リスクの分散を図るためという見方もできる。 
なお、プロジェクトファイナンスによる借入金が親会社に対してノンリコースであると
いうことと、親会社のバランスシート上いわゆるオフバランス（バランスシートに載らな
い/連結決算にならない）になるということとは同義ではないので注意を要する。ノンリコ
ースとオフバランスは同義ではない。ノンリコースは親会社に債務負担がないということ
に過ぎず、親会社のバランスシートに債務が掲載されるかどうかとは別問題である。親会
社のバランスシートに債務が掲載されるかどうかは、会計ルールに則って判断される。具
体的には、子会社の株式の過半を保有し経営も担っていれば、同子会社の債務はその親会
社のバランスシートに計上される。つまり、子会社の借入金は親会社に対してノンリコー
スではあっても、親会社の決算には連結され、オフバランスにはならないということが起
こる。 
 
２）事業主の信用格付維持・向上 
上記の通り、親会社の債務負担がないということから、プロジェクトファイナンスを利
用することの利点として親会社（事業主）の信用格付の維持・向上に資する点を挙げる者
も少なくない。上記 1）と本件 2）の利用理由は、日本の商社の財務担当者が頻繁に指摘す
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るところである。 
 
３）多額・長期の借入 
既に企業向け融資との比較の箇所で見てきたとおり、プロジェクトファイナンスでは多
額で長期間に及ぶ借入が可能である。これは対象となる事業そのものに焦点を当てたプロ
ジェクトファイナンスの特性である。多額で長期間の借入が可能となる点に利点を見出し、
プロジェクトファイナンスの利用を決める例も少なくない。 
 
４）新興国での資金調達 
プロジェクトファイナンスが新興国で強さを発揮する点は既に見てきた。新興国での事
業を推進するに当たって、その資金調達方法としてプロジェクトファイナンスを選ぶ例も
かなり散見される。プロジェクトファイナンスの特徴を活用した例である。 
 
５）複数スポンサーによる共同事業 
新興国での事業推進に当たっては、新興国に在住する企業を事業に招聘することが少な
くない。同新興国政府との交渉や地元利害関係者との交渉に重要な役割を担う。事業の円
滑な推進には欠かせない事業パートナーである。一方、新興国の企業は財務内容が優れて
いないことが多い。事業資金の調達となると、かような新興国企業は足手まといになりか
ねない。事業への出資比率に応じた資金の拠出にも難渋する。こういう事業パートナーを
擁した場合には、資金調達手段としてプロジェクトファイナンスが選択されることがある。
先進国の大企業だけが事業主であれば各人が資金を拠出するのになんの問題もないが、新
興国の事業パートナーが存在し且つ同社の資金調達能力に問題なしとしない場合には、事
業そのものの経済性に着目したプロジェクトファイナンスでの資金調達で問題解決を図
るのである。 
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第三節 類型とデフォルト率 
第一項 プロジェクトファイナンスの類型 
プロジェクトファイナンスはさまざまな事業に対して利用されている。その中でも発
電所案件や資源開発案件向けが比較的多い点は既に見てきた58。それぞれの事業には事業
特有の性質があり、プロジェクトファイナンスの内容もそれぞれの事業の特性に応じて
対応している。従って、プロジェクトファイナンスを分類する際にも、対象となる事業
の特性に応じて分類してゆくのが穏当である。このような視点から、以下２つの分類方
法を纏めておきたい。一方は「電力型」と「資源型」の分類であり、他方は「輸出型」
と「国内型」の分類である。 
 
１）「電力型」と「資源型」 
電力型のプロジェクトファイナンスの典型例は発電所向けのプロジェクトファイナン
スである。例えば、火力発電所の建設・操業の事業向けに行われるプロジェクトファイ
ナンスである。電力供給力の増強はどの新興国でも喫緊の課題であり、産業の振興や経
済の伸長にはインフラの整備なかんずく電力供給力の整備は欠かせない。先進国企業の
持つ発電所建設・操業の運営能力、資金調達能力等を生かして電力供給能力を増強させ
る試みは多くの新興国で行われている。いわゆる独立電力事業者59が活躍する分野であ
る。独立電力事業者が発電所事業の資金調達方法として頻繁に利用するのがプロジェク
トファイナンスである。独立電力事業者が推進する発電所事業にはプロジェクトファイ
ナンスの観点から見て、将来の事業収入を高い蓋然性を以って予想できる「買電契約
書」の存在が重要である。 
買電契約書の中には、電力価格を決定する要素として Capacity Charge と Energy 
Charge とが存在することは既に触れた60。Capacity Charge は資本コストの回収を求める
部分である。実際に電力を供給してもしなくても、電力供給できる状態にあるだけで合
意済の Capacity Charge を受領できる。資本コストの中には借入金の返済や出資金の配当
金が含まれる。他方 Energy Charge は主に変動費用の回収を求める部分である。この中
では燃料費の占める割合が大きい。燃料費（例えば天然ガスの調達費）はすべて電力購
                                                          
58 第三章第一節第二項プロジェクトファイナンスの市場 
59 独立電力事業者のことを Independent Power Producer(IPP)と呼ぶ。 
60 第三章第一節第三項プロジェクトファイナンスの沿革 
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入者に転嫁できる仕組みである。両者の Charge のうち、特に Capacity Charge の部分は
発電所施設が電力を供給できる状態にありさえすれば、事業主は対価を受領できるとい
う点が重要である。これにより資本コストの回収は目処が立つ。実際に電力を電力購入
者に引き渡したかどうかは問わない。このような対価の支払の仕組みを一般に
Availablity Payment という。Availablity Payment は、財やサービスを実際に提供したか
どうかを問わない。財やサービスを提供できる状態に設備を用意しさえすれば、対価を
受領できるという点がその特長である。従って、事業主は Availablity Payment という事
業収入の仕組みを持つことにより、電力需要の市場リスクを負うことがない。このこと
は、事業主に資金を提供するプロジェクトファイナンスのレンダーも同様に電力需要の
市場リスクを負わないことを意味する。 
さて、「電力型」についてはその典型例として発電所案件を採り上げて説明してきた
が、この「電力型」に分類できる案件としては、他に LNG 船事業、FPSO61事業、パイプ
ライン事業を挙げることができる。LNG 船と FPSO の事業には通常長期のチャーター契
約が存在する。チャーター契約書の中には一日当たりのチャーター料が合意されてい
る。このチャーター料は LNG 船や FPSO を使用するかどうかに拘わらず支払義務が課さ
れている。従って、Availability Payment である。また、パイプライン事業にも通常スル
ープット契約が存在する。実際に利用者がパイプラインをどれだけ利用するかどうかに
拘わらず一定額の利用料金の支払が義務付けられている。これもまた Availability 
Payment である。つまり、「電力型」の特長は事業収入に関わる Availability Payment
の存在である。Availability Payment の存在により、当該事業の将来の収入を高い蓋然性
で予想することができる。将来の事業収入を予想できるということは、事業主（および
出資者）にとっても好都合な点であるが、プロジェクトファイナンスのレンダーにとっ
ても好都合である。「電力型」は、その事業収入の安定性を強みとして、プロジェクト
ファイナンスを成り立たせている。 
因みに、公共事業を官民一体となって推進しようとする試みの中に、PFI (Private 
Finance Initiative) や PPP (Private Public Partnership)がある62。公共事業においても将来
                                                          
61 FPSO は Floating Production Storage Offloading の略称で、石油・ガスの洋上生産貯蔵施設のことを指
す。洋上で石油・ガスの生産を行い、生産物を短期間貯蔵する。概観は船舶のようであるが、駆動設備を
持たず、通常は洋上の定位置に浮いている。移動を要するときは他の船舶に曳航してもらう。日本企業で
は三井海洋開発(株)がこの FPSO 業界で世界的に事業を展開している。 
62 PPP は官民連携して公共サービスを提供するスキームを総称する広い概念。PFI は PPP の概念に包含さ
れ、PPP の典型手法である。PPP に通底する考え方は Value for Money(VFM)で、これは「より良い公共サ
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の事業収入を予測するのは困難を極める。そこで、PFI や PPP において資金調達の手段
としてプロジェクトファイナンスの手法が利用されることがあるが、そのときに頻繁に
利用されているのがこの Availability Payment の考え方である。公共事業のサービスの対
価として地方政府等が Availability Payment を保証することにより、民間による事業運営
を可能とし、資金調達を可能とする。PFI や PPP がプロジェクトファイナンスの手法を
活用していると言うとき、要となっている仕組みは事業収入に関わるこの Availability 
Payment の存在である。従って、PFI や PPP はプロジェクトファイナンスの「電力型」
を応用したものだと言っていい。 
これまで文中で言及してきた「電力型」の具体的な案件例と Availability Payment の概
念を含む契約書との関係を以下に一覧にしておく。 
 
図表 18 電力型の案件例 
案件例 Availability Payment の契約書 
発電所 買電契約書 (Power Purchase Agreement) 
LNG 船、FPSO チャーター契約書(Charter Agreement) 
パイプライン スループット契約書(Through-Put Agreement) 
 
 
 
なお、日本で２０１２年７月から開始された再生可能エネルギーの電力固定価格買い
取り制度63は、ここでいう「電力型」事業の一形態である64。電力固定価格買い取り制度
を一国の社会経済政策として導入する際、その運用上の難しさは具体的に固定価格の水
準をどのように決めるかである。固定価格の水準を高く設定すれば再生可能エネルギー
の促進は図れる。しかし、そのコストは電力会社から電力の最終消費者に転嫁されるの
で電力の最終消費者の費用負担は増える。固定価格の水準を低く設定すれば再生可能エ
ネルギーの促進は図れない。日本で開始された買い取り固定価格の水準は当初太陽光発
                                                          
ービスをより安く」をモットーとする（町田裕彦『PPP の知識』2009 年日本経済新聞出版社 p14 以下）。
なお、本文では Availability Payment に関連して PFI/PPP に言及したが、PFI/PPP の中には Availability 
Payment の仕組みを持たないものもあり、この場合事業主が収入多寡のリスクを取ることになる。PFI/PPP
にはこのような市場リスクを取る独立採算型の事業もある。 
63 固定価格買い取り制度を英語で Feed-in Tariff ということから、同制度を FIT とも呼ぶ。 
64 固定価格買い取り制度は Availability Payment とは異なる。 
出典：筆者作成 
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電について１キロワット時当たり４２円（２０１３年度から３７.８円に改訂）とした。
ドイツや英国では現在太陽光発電による固定価格は１キロワット時当たり２０円を下回
る65。日本の固定価格買い取り制度は非常に価格水準が高い。「このままでは電気料金大
幅値上げによる家計・企業・経済への悪影響が顕在化し、（再生可能エネルギーの）持
続的な普及促進にマイナスになる」という指摘はもっともである66。 
 
次に「資源型」であるが、これは文字通り、資源開発案件が典型例である。プロジェ
クトファイナンスの対象となることが多い資源開発案件は、石油・ガス、鉄鉱石、石
炭、銅、ニッケルなどの資源開発案件である。プロジェクトファイナンスの沿革を辿る
と、資源開発事業での利用がその濫觴であることは既に述べた67。資源開発事業の強み
は、地中にある資源を採掘し市場に販売することによって収益の源泉としている点であ
る。生産物価格が採掘・生産コストを上回っている限り、収益は確保できる。資源開発
事業の収益の拠り所は、生産物価格と採掘・生産コストとの差である。生産物価格と採
掘・生産コストとの値差を中長期的に確保できると見込める資源開発事業はその収益
性・経済性が極めて高いといえる。プロジェクトファイナンスのレンダーは資源開発案
件を観る際に、その収益性・経済性の水準に注目する。収益性・経済性の高い資源開発
案件はプロジェクトファイナンスでの資金調達が容易になる。資源開発案件の事業収入
自体は毎年上下に変動するであろう。取り扱っている生産物は日々市場で価格が決まっ
ている。この事業収入の変動にも動じないような高い収益性・経済性を持つ資源開発案
件は優良案件である。事業主にとってもプロジェクトファイナンスのレンダーにとって
も、優良案件は垂涎の的である。 
「資源型」は事業収入自体が毎年のように変動し、けして安定的ではないが、「資源
型」の強みは、生産物価格と採掘・生産コストとの値差から来る収益性・経済性の高さ
である。この点は「電力型」が Availability Payment を拠り所に、極めて安定的な事業収
入を確保するのとはその事業特性が異なる点を留意しておきたい。従って、「電力型」
と「資源型」とを分け隔てるものは、契約で約束された Availability Payment によって安
定的な事業収入を確保しているのか（電力型）、あるいは地中にある資源を採掘して生
                                                          
65 山口光恒「太陽光買い取り制、改正を」日本経済新聞 2013.10.17 朝刊 
66 前出山口「太陽光買い取り制、改正を」 
67 第三章第一節第三項プロジェクトファイナンスの沿革 
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産物価格と採掘・生産コストとの値差から収益性・経済性を確保しているのか（資源
型）、という点に在る。この相違点は両者の事業特性から来るものであり、プロジェク
トファイナンスのレンダーにとって両者を峻別する意味は大きい。プロジェクトファイ
ナンスのレンダーは電力型案件についてはその事業収入の安定性を主たる評価の基軸と
する一方、資源型案件についてはその収益性・経済性の大きさを主たる評価の基軸とす
る。 
 
２）「輸出型」と「国内型」 
さて、次に「輸出型」と「国内型」の分類について述べる。「輸出型」は事業の生産
物を専ら輸出するものである。石油・ガス、鉄鉱石、石炭、銅などの資源開発案件は生
産物を先進国等他国に輸出するものが多い。生産国内でも一部消費されるが、基本的に
は主たる資源の存在国とそれを需要する国とは通常あまり一致していない。資源豊かで
消費量も多い米国のような先進国は例外的な存在とみるべきであろう。従って、貿易を
行うことは必然である。特に新興国で行われる資源開発案件は生産物を輸出するものが
大半である。事業収入の通貨がどういう通貨で得られるのかという点に着目すると、
「輸出型」はまず事業収入が通常米国ドル建てで得られる。それは、石油・ガス、鉄鉱
石、石炭、銅などの貿易は主として米国ドルで決済されている現実があるからである。
さらに、先に「電力型」の案件例で LNG 船事業、FPSO 事業、パイプライン事業などに
触れた。これらの事業の収入も米国ドル建てになることが極めて多い。これらの案件も
事業収入が米国ドル建てで得られるので、ここでいう「輸出型」と捉える。ここで論じ
ている「輸出型」と「国内型」とを分ける分水嶺は、事業収入の通貨である。基軸通貨
とくに米国ドル建てで事業収入が得られるのかどうかという点である。米国ドル建てで
事業収入を得られるのであれば「輸出型」、そうでなければ「国内型」である。生産物
を実際に輸出しているかどうかは実はあまり関係がない。生産物を輸出する場合にはた
いてい収入を米国ドルで得られるので、象徴的に「輸出型」と称しているに過ぎない。
米国内で事業を行い、専ら生産物を米国に販売している場合でも（この場合輸出は皆無
だが）、ここでの分類上は「輸出型」である。この場合事業収入はすべて米国ドルで得
られるからである。つまり、ここでいう「輸出型」は文字通り生産物を輸出して事業収
入を基軸通貨で得る案件と、輸出するかしないかに拘わらず基軸通貨で事業収入が得ら
れる案件の両者を包含する。 
58 
 
「国内型」とは、従って事業収入が基軸通貨以外の現地通貨で得られる案件である。
具体的には、新興国で輸入代替を企図した石油精製事業や石油化学事業がこれに該当す
る。さらに新興国で行われる道路、鉄道、トンネル、橋梁などのインフラ事業もこれに
該当する。もっとも、新興国で行われる発電所事業はやや趣を異にする。新興国で行わ
れる発電所事業の中には外資の独立電力事業者の投資を促進するために、電力購入代金
を敢えて米国ドルで支払うよう配慮する例や、現地通貨で支払うがその支払時毎の米国
ドルの為替水準にリンクさせておき万が一現地通貨の価値が下がった際に米国ドルベー
スでの実質収入低下のリスクを回避できるよう配慮している例が少なくない。 
さらに、タイの発電所案件の事例ではこの点独特の手法を採り入れおり、注目に値す
る。タイの発電所案件では独立電力事業者向け電力代金の支払いを２通貨で行ってい
る。つまり、電力代金の５０％を米国ドル建て、５０％をタイのバーツ建てという折衷
案を採用している。この２通貨での支払いの狙いは、一方で外資の独立電力事業者の投
資意欲を減じることのないよう配慮しながらも、他方で自国の米国ドルの流出を抑制し
ようとの政策意図だと解される。このタイの発電所案件の２通貨での電力代金の支払手
法はこれまでのところ奏功しており、日本企業や欧米企業のタイでの発電所事業投資は
活発である68。タイでは 2011年から液化天然ガスの輸入も開始しており、輸入する液化
天然ガスは専ら火力発電所の燃料として利用されている。同国はシャム湾で天然ガスを
産出しているが、国内のガス需要を賄うには十分ではなく、液化天然ガスの輸入余儀な
くされている。 
 
さて、プロジェクトファイナンスの視点から、「輸出型」と「国内型」とを区別する
実務上の意義はなにか。この点については少なくとも２つの点が認められる。１つは新
興国で行われる輸出型案件であれば生産物の販売市場が世界に広がっているということ
から、その事業に伴う諸リスクが軽減されると考えられる点である。生産物の販売市場
が専ら同新興国の国内市場に限られた国内型案件だったと仮定した場合と比べると、こ
の点は明らかであろう。生産物の販売市場が専ら同新興国の国内市場に限定されている
場合には、同国の経済が思うように成長しなければ、同事業は真っ先に影響を受ける。
専ら一国の市場に依存した案件（国内型）と世界の市場を標的にした案件（輸出型）と
                                                          
68 第三章第四節第一項日本企業の動向を参照。タイの発電事業では電源開発（株）の活躍が目覚ましい。 
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で、事業リスクの質の違いは明らかである。この点、輸出型案件は国内型案件を凌駕す
る69。さらに重要なのは２点目で、輸出型案件は事業収入が基軸通貨建てになるという点
である。基軸通貨は多くの場合米国ドルである。世界の貿易の過半が米国ドルで決済が
行われている現状は看過するわけにはいかない。事業収入が米国ドル建てになるとどう
いう利便があるのか。これは資金調達面で現れる。現在の資金調達市場でその規模が最
も大きく、そして懐が深いのは間違いなく米国ドル建ての市場である。事業の資金調達
とくに借入金の調達に当たっては、当該事業収入の通貨に合わせて借入金の通貨を選択
することが為替リスクの観点から望ましい70。つまり、輸出型の案件は事業収入の通貨が
米国ドル建てなので、借入金の通貨も米国ドル建てが常道である。米国ドル建ての資金
調達市場は既に指摘の通り現在のところ最も規模が大きく懐が深いので、資金調達が相
対的に容易だということができる。翻って、国内型案件は例えば新興国で推進する場
合、事業収入の通貨は同国の現地通貨となる。為替リスクを回避する観点からは事業収
入の通貨と借入金の通貨を同一にしたいところであるが、新興国の現地通貨で多額で長
期間に亘る借入金の調達は現実には困難なことが多い。 
以上見てきたとおり、「輸出型」と「国内型」とを分類する実務上の意義は少なくと
も２点あり、ひとつは生産物の市場規模の相違であり、もうひとつは事業収入の通貨に
関連して資金調達の難易度の相違である。 
 
３）「電力型」「資源型」と「輸出型」「国内型」の合体 
プロジェクトファイナンスの類型という観点で、「電力型」と「資源型」、「輸出型」
と「国内型」の２種類の類型を見てきた。これら２種類の類型を合体して考えることがで
きる。合体して考えることにより、プロジェクトファイナンス案件の類型化の作業はその
ほぼ全容を捉えることができる。２種類の類型を合体して一覧に俯瞰したものが次の図表
19 である。縦軸に「電力型」と「資源型」を示す。「電力型」と「資源型」の分別の基準
                                                          
69 経営戦略的には大手の競合者の存在しない新興国の狭い市場でニッチ戦略を取る、ということは理論的に
は考えられる。しかし、資源開発案件では取り扱う生産物の多くは世界で広く流通しており、ニッチ戦略
は難しかろう。 
70 企業が海外事業に出資する場合には為替リスクは免れない。短期的には為替予約や通貨スワップ等の金融
手法で出資金に関わる為替リスクを回避できたとしても、長期的にはやはり為替リスクは免れない。一方
海外事業に要する資金の一部を借入金（具体的には銀行借入や社債発行）で賄う場合には、この借入金の
通貨を選択する余地がある。海外事業資金の一部を借入金で賄う場合には、借入金の通貨を当該事業収入
の通貨と一致させておけば、借入金の部分に関しては為替リスクを回避することが可能である。第四章第
七節金利・為替リスクの「ナチュラル・ヘッジ」の説明参照。 
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は事業収入の安定性である。事業収入の安定性は製品引取契約（製品販売契約）の強さに
由来する。横軸に「輸出型」と「国内型」を示す。「輸出型」と「国内型」の分別の基準
は事業収入の通貨である。 
 
図表 19 電力型・資源型と輸出型・国内型 
 
この図表 19 について、以下少々敷衍したい。図表の上の方から下に向かって順を追っ
て説明する。説明の便宜のために図表中の案件種類に a)から f)の記号を振り、下記説明
ではこの a)から f)の順に説明する。 
 
a) IPP と IWPP 
これはそれぞれ独立電力事業と独立電力・水事業のことを指す71。独立電力事業や独立
電力・水事業は「電力型」の典型例である。電力（および水）の長期購入契約が存在し、
事業収入は安定している。従って、図表では上部に位置する。他方、事業収入の通貨とい
う観点で見ると、基軸通貨（主に米国ドル）で事業収入を得る案件もあるが、一部には現
                                                          
71 それぞれ Independent Power Producer、Independent Water and Power Producer の略称である。 
 
出典：筆者作成 
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地通貨で事業収入を得る案件もある。既に見たタイの事例では折衷案を採用していた。従
って、図表ではどちらの場合もあり得ることを示すために、IPP/IWPP を横長に表記して
いる。 
 
b) LNG 船、FPSO、パイプライン 
これらは既に記述の通り、チャーター契約やスループット契約の存在により事業収入が
安定的である。従って、「電力型」である。他方、事業収入の通貨を見ると、基軸通貨（主
に米国ドル）で事業収入を得る案件が殆どである。従って、図表では IPP/IWPP の直ぐ下
の左上に位置する。 
 
c) 液化天然ガス事業 
液化天然ガス事業には長期の販売契約が存在する。液化天然ガス事業は多額の投資を要
するので、事業の生産物である液化天然ガスの購入者との間に長期の売買契約を締結して
から事業に着手するのが通常である。いわば生産物の買い手を見つけてから事業に着手す
るというわけである。生産する液化天然ガスの全量について購入者と売買契約を締結する
必要まではないが、生産量の大半について長期の売買契約を締結するのは液化天然ガス事
業の堅実な推進方法である。もっとも、液化天然ガスの売買契約では価格は市場価格を採
用する。日本やアジア向けの液化天然ガス価格は石油価格にリンクする。そういう意味で
は、事業収入の安定性は「電力型」に劣る。分類としては「資源型」である。しかし、一
般の資源開発案件（石油、鉄鉱石、石炭、銅など）に比べると、長期に亘る販売契約が整
っている点が液化天然ガス事業の特長である。資源型の中では長期販売契約が整っている
点が他の資源開発案件に比べ優位な点でもある。また、液化天然ガスの販売は他の資源生
産物同様米国ドル建てで行われる。従って、図表では、左側の中央（電力型の直ぐ下、資
源開発の直ぐ上）に位置する。 
 
d) 資源開発 
石油、鉄鉱石、石炭、銅などの開発・生産を行う資源開発案件は「資源型」の典型であ
る。生産物は市場価格で決まるので、事業収入は安定していない。生産物の購入者との間
に売買契約は相応存在するが、液化天然ガス事業に見られるような長期に及ぶ売買契約に
比べると売主と買主との紐帯は弱い。資源開発案件では数年経つと買主が変更することも
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ある。もっとも、石油、鉄鉱石、石炭、銅などの生産物は市場で流通する量が多く潜在的
な買主は市場に多く存在するので、販売自体に苦慮することはない。品質に応じた妥当な
価格が設定されていれば、買主は見つかる。また、石油、鉄鉱石、石炭、銅などの生産物
はすべて米国ドルで取引される。従って、事業収入は米国ドル建てである。図表では左側
の中央少し下（液化天然ガス事業の直ぐ下）に位置する。 
 
e) 石油精製、石油化学 
石油精製事業・石油化学事業もプロジェクトファイナンスの対象となることがある。案
件事例は多くはない。日本企業関連では、２０１３年６月出光興産（株）がベトナム・ギ
ソン（ハノイの南）での石油精製・石油化学事業向け５０億米ドルのプロジェクトファイ
ナンスの組成を果たした例が最新事例である72。また、２００６年３月には住友化学（株）
がサウジアラビアでラービク石油化学事業向け５８億米ドルのプロジェクトファイナン
スの組成を成功させている73。 
石油精製事業や石油化学事業は一国の所得水準が上がってくると共に発展してゆく産
業である。例えば、オートバイや自動車の販売台数が伸長してくると、それまでガソリン
を輸入していた国が自国内でも石油を精製しガソリンやその他の石油派生製品を生産す
るようになる。石油精製所が産出する石油派生製品のうちナフサは石油化学産業の原料に
なる。従って、石油化学事業も合わせて発展してゆく。つまり、低所得国から中所得国に
移行する前後から、石油精製事業や石油化学事業が国内で発展してゆく。ベトナムでは
2009年に同国初の石油精製所が中部ズンクワットで稼動を開始した。前出の出光興産の推
進する石油製油所はベトナムにとって同国２番目のものである。ベトナムではようやく自
国内で石油精製事業や石油化学事業が現出してきたということになる。アジアでの他国の
例を見ると、例えばタイでは 1990 年代に石油精製事業や石油化学事業が国内で陸続と立
ち上がった。 
さて、ベトナムやタイでは、それまでガソリン等の石油派生製品や石油化学製品を他国
からの輸入で国内需要を満たしてきた。国内の需要が伸長し、いよいよ自国内でも石油派
生製品や石油化学製品を生産するという段階に発展してきたわけである。従って、ベトナ
                                                          
72 2013 年 6 月 5 日付同社プレスリリース。 
http://www.idemitsu.co.jp/company/news/2013/130605.html 参照 
73 2006 年 3 月 3 日付同社プレスリリース。 
http://www.sumitomo-chem.co.jp/newsreleases/docs/20060303_1.pdf 参照 
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ムやタイでの石油精製事業や石油化学事業はいわば輸入代替を企図したものである。低所
得国から中所得国に移行する前後に見られる新興国での石油精製事業や石油化学事業の
新設は概ね輸入代替である。そして、輸入代替であるから、これらの事業の事業収入は同
国の現地通貨で得られる。 
他方、前出の住友化学のサウジアラビアでの石油化学事業であるが、これは石油化学事
業としては珍しく、輸出を企図した事業である。サウジアラビアでは産出される天然ガス
の商業化に苦慮していた。サウジアラビアの立地からすると、天然ガスをパイプラインで
他国に輸出するのは困難である。従って、天然ガスを加工して付加価値を高め、輸出し易
い形にして輸出を図る必要がある。液化天然ガスも一案であったとは推察されるが、サウ
ジアラビアが天然ガスの商業化・輸出化の第一弾として企図したのが石油化学事業であっ
た。事業パートナーとして選ばれたのが日本の住友化学である。住友化学が推進するサウ
ジアラビアでの石油化学事業は輸出型であり、事業収入は米国ドルで得られる。 
次に事業収入の安定性であるが、石油精製事業や石油化学事業は輸入代替である場合に
は国内販売になる。販売先は国内のガソリン流通業者や石油化学の最終製品製造業者であ
る。事業慣行として長期の販売契約を締結することは稀であり、たとえ締結されたとして
も販売先の信用力は高くない。住友化学のサウジアラビアの事例は輸出向け事業であるが、
海外でも石油化学製品の長期販売契約は慣行としてあまり見当たらない。つまり、石油精
製事業や石油化学事業は電力型事業などに比べると販売契約が脆弱である。事業収入は安
定的とは言えない。 
以上諸点を勘案すると、石油精製事業や石油化学事業は図表下（販売契約弱い）の方に
位置し、横に長く表記（事業収入の通貨は米国ドルと現地通貨の両方があり得る）できる。 
 
f) インフラ 
最後に、道路、鉄道、トンネル、港湾、橋梁などの運輸系インフラである。この分野は
事業収入が現地通貨となるのがまず必然である。加えて、不特定多数の利用者を想定する
ことが多いので、販売契約などは存在しない。従って、図表中右下に位置する。 
ちなみに、アダム・スミスは民間部門が引き受けない事業としてインフラと教育を挙げ
ている74。教育分野についてはアダム・スミスの時代から２世紀余を経て、世界で私学の教
                                                          
74 ロバート・ハイルブローナー『入門経済思想史 - 世俗の思想家たち』2001 年筑摩書房 p109 
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育は相応成功を見ている。英米の有力大学は主に私学である。しかし、インフラ分野につ
いては現在に至ってもアダム・スミスの指摘が妥当している。民間部門ではなかなか引き
受けることの難しい分野にとどまっている。 
なお、先に記述したとおり、インフラ事業を電力型に仕上げることにより、つまり政府
が Availability Payment を保証することにより、民間の参入を促進する方法はある。 
 
第二項 プロジェクトファイナンスのデフォルト率 
 プロジェクトファイナンスのデフォルト率について見ておきたい。米国の民間格付会社
ムーディーズ社75が民間金融機関の協力を得て 1990 年から 2010 年までの２０年間の間に
成約したプロジェクトファイナンス案件を調査した76。 
 
図表 20 プロジェクトファイナンスのデフォルト率 
  
 
 
                                                          
75 正式英文名は Moody’s Investors Service 
76 調査報告書名は”Special Comment: Default and Recovery Rates for Project Finance Bank Loans, 1983-
2010”(January 31, 2012)。本報告書の調査対象期間は 1983 年-2010 年の 27 年間に及ぶが、デフォルト率の
調査は 1990 年-2010 年の 20 年間にとどまる。 
 
出典：Moody’s Investors Service, Special Comment (January 31, 2012) 
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その結果、プロジェクトファイナンス案件のデフォルト率77は、同社の格付け BBB（ト
リプル B）と BB（ダブル B）のデフォルト率のおおよそ中間に位置するということが判明
した。デフォルト率から見る限り、プロジェクトファイナンス案件の平均的な信用格付け
水準はおおむね BBB（トリプル B）と BB（ダブル B）の中間であると見ていい。 
因みに、ムーディーズの調査結果は筆者の見聞にほぼ合致する。また、信用格付け水準
は融資のプライシングと呼応するわけであるが、ムーディーズの調査結果はプライシング
の観点からもおおむね符合するといえる。 
 
  
                                                          
77 デフォルトの定義については、この調査ではムーディーズ社の定義とバーゼル II の定義の両方を使用して
いる。図表 20 ではムーディーズ社の定義によるデフォルト率を黄色の点線で示し、バーゼル II の定義によ
るデフォルト率を緑色の直線で示している。両者の定義によるデフォルト率の差異は僅少である。 
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第四節 日本企業および邦銀の動向 
第一項 日本企業の動向 
日本企業のプロジェクトファイナンス利用状況を見ておきたい。日本企業の海外進出
は従前にも増して活発である。これは日本国内の経済の成熟、経済成長の鈍化が背景に
ある。日本の企業は収益を求め海外に出る。海外進出は海外事業への投資という形を取
ることが少なくない。海外事業投資には多額の資金を要するものもある。その資金調達
方法としてプロジェクトファイナンスによる借入を行う事例も増えてきた。 
図表 21および 22は、それぞれ 2011年度(2011.4-2012.3)と 2012年度(2012.4-
2013.3)の日本企業によるプロジェクトファイナンス利用例である。ここでいう日本企業
によるプロジェクトファイナンス利用例とは、日本企業が事業の出資者として参画して
いる場合を指す。図表 21および 22について、１）事業分野、２）地域、３）日本企業
の業種の各視点から、日本企業によるプロジェクトファイナンス利用例の特徴や傾向を
見ておきたい。 
 
１）事業分野 
まず事業分野に注目すると、日本企業がプロジェクトファイナンスを利用する事業分
野は電力事業、資源開発、LNG 船、FPSO などに集中している。電力事業と資源開発が
多いという傾向はプロジェクトファイナンス市場全体の傾向と一致する78。資源開発分野
は液化天然ガス、銅鉱山、石炭鉱山などが多い。いずれも生産物を日本に輸入する意図
である。LNG 船と FPSO が多い点は日本企業のプロジェクトファイナンスの特徴であ
る。この特徴は、いわゆる邦船３社79が LNG 船事業に注力していることと FPSO 事業で
強みを発揮する三井海洋開発（株）の存在に拠ると言っていい。さらに、2012年度に日
立が関与した英国鉄道プロジェクトがあるが、これは事業分野としては珍しい。日本の
新幹線技術を輸出した台湾新幹線は 2007年に開業しているが、日本の鉄道を大規模に輸
出する事例はそれ以来ということになる。もっとも、台湾新幹線の資金調達にはプロジ
ェクトファイナンスは利用していない。 
 
                                                          
78 第三章第一節第二項プロジェクトファイナンスの市場を参照。 
79 邦船３社とは日本郵船（株）、（株）商船三井、川崎汽船（株）の３社を指す。 
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図表 21 日本企業によるプロジェクトファイナンス事例（2011年度） 
 
 
図表 22 日本企業によるプロジェクトファイナンス事例（2012年度） 
 
出典：各社の HP および国際協力銀行の HP を参考に筆者作成 
 
月 日本企業名 海外投資事業概要 融資金額
2011.5 住友商事 4億米ドル
2011.5 双日 豪州ミネルバ炭鉱買収 約1.5億米ドル
2011.6 約8億米ドル
2011.7 チリ・カセロネス銅鉱山開発事業 11億米ドル
2011.11 日本郵船 LNG船１隻（PNG LNGから日本へ） 約2.5億米ドル
2011.11 丸紅、中部電力 約11億米ドル
2011.11 電源開発 タイ・ノンセンガス焚き火力発電所 約12億米ドル
2012.3 大阪ガス 豪州ゴーゴンLNG 約3億ドル
2012.3 約11億米ドル
UAE・シュワイハット・ガス焚き火力
発電所
JX日鉱日石金属、三井金
属鉱業
ブラジル・ペトロブラスFPSO(Guara
鉱区）
三井海洋開発、三井物
産、三菱商事
オマーン・スール・ガス焚き火力発電
所
三井海洋開発、三井物
産、商船三井、丸紅
ブラジル・ペトロブラス
FPSO(Cernambi South鉱区）
 
出典：各社の HP および国際協力銀行の HP を参考に筆者作成 
 
年月 日本企業名 海外投資事業概要 融資金額
2012.6 三井物産 モロッコ石炭火力発電所 3.6億米ドル
2012.7 日立 英国鉄道プロジェクト 22億ポンド
2012.10
三菱商事、日本郵船、
商船三井 中部電力向けLNG船２隻 160億円
2012.10 電源開発 タイ・ウタイ・ガス焚き火力発電所 約12億米ドル
2012.12 国際石油開発帝石他 豪州イクシスLNG 200億米ドル
2012.12 三井物産 カナダC2C (風力・太陽光）発電所 約８億加ドル
2013.3 三菱商事 チリ・コクラン石炭火力発電所 10億米ドル
2013.3 11.7億米ドルブラジル・ペトロブラス
FPSO(Iracema Norte鉱区）
三井海洋開発、三井物
産、商船三井、丸紅
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２）地域 
日本企業がプロジェクトファイナンスを利用している地域に注目してみると、中東、豪
州、南米、アジア（タイ）などが多い。中東は発電と淡水化事業、豪州と南米は資源開発
事業、アジア（タイ）は発電事業といった具合に、実は地域毎に事業内容の特徴がある。
発電事業や淡水化事業は日本の技術力や資金力を生かした海外投資事業という色彩が強
い。一方、資源開発事業は海外投資事業であるとともに、そこで産出される生産物を日本
に輸入する目的も合わせ持っている。なお、日本に地理的に近いアジアの案件がタイの発
電事業しか見当たらないのは意外な結果と思われるかもしれない。これは日本企業のアジ
アにおける海外投資事業活動が活発ではないということではない。日本企業のアジアでの
事業活動は全般に活発ではあるが、プロジェクトファイナンスが成立するケースはあまり
多くはないということである。アジアではインフラ開発のニーズが強い。その中でもプロ
ジェクトファイナンスに馴染みやすい発電事業のニーズは少なからずある。アジアの新興
国で電力供給状態が芳しくない国はあまた存在するのであるから当然である。しかしなが
ら、プロジェクトファイナンスの成立要件を充足しないことが多い。その最大の原因は当
該国の信用力が強くない、つまりソブリンリスクが大きいという点と外国資本（アジアの
国々にとっては日本企業も外国資本）の投資を受け入れる法制等の制度設計が遅れている
ということができる。 
 
３）日本企業の業種 
最後にプロジェクトファイナンスを利用している日本企業の業種を見ておく。プロジェ
クトファイナンスを頻繁に利用するのは永年総合商社である。これに続いて今世紀に入っ
てから電力会社・ガス会社が続く。電力会社は海外での発電事業に参画して収益機会を広
げると共に、国内での発電燃料となる天然ガスの調達に資するため海外の液化天然ガス事
業にも参画するようになった。ガス会社も同様の理由で海外の液化天然ガス事業への事業
参画に熱心である。電力・ガス会社が液化天然ガス事業に参画するメリットは少なくとも
２つあると考えられている。１つは液化天然ガスの調達確保である。事業自体に出資する
ことによってバイヤーとしての地位を強固にする。それによって液化天然ガスの安定的な
調達確保を実現する。もう１つは液化天然ガス価格上昇時のコスト相殺効果である。液化
天然ガス価格が上昇するとバイヤーとしては出費が増える。一方で、液化天然ガス価格が
上昇すると液化天然ガス事業の利益が増える。利益が増えれば出資者に対する配当金も相
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応増える。つまり、液化天然ガス価格が上昇するとバイヤーとしては出費が増えるが、出
資者としては配当金が増える。バイヤー兼出資者という両者の立場をとれば、液化天然ガ
ス価格上昇時の出費増加分の一部が配当金増加の形で相殺されるということである。これ
がコスト相殺効果である。 
さて、総合商社、電力・ガス会社に続くのが資源関連会社である。液化天然ガスを運搬
する LNG 船の事業に熱心な邦船３社、FPSO 事業に特化する三井海洋開発（株）、それか
ら豪州イクシス液化天然ガス事業を推進する国際石油開発帝石（株）などがその例である。
2013年 6月には出光興産（株）がベトナムで大型石油精製所・石油化学事業向けのプロジ
ェクトファイナンスを成約している80。国際石油開発帝石（株）にとっても、出光興産（株）
にとっても、自らが主導した海外事業でプロジェクトファイナンスを利用するのはそれぞ
れ初めてのことである。 
 
第二項 邦銀の動向 
プロジェクトファイナンス市場における邦銀の動向について見ておきたい。2008 年に
発生したリーマン・ショックで金融界は一変した。加えて、翌年のギリシャ危機を発端と
する欧州危機で金融界はさらに動揺した。それまでプロジェクトファイナンス市場で最も
活発に業務を推進していたのは欧州系の銀行である。プロジェクトファイナンス市場は凡
そ欧州系の銀行が市場シェアの半分以上を占めていた。しかし、欧州危機以後、欧州系銀
行は戦線の縮小余儀なくされた。国際協力銀行副総裁渡辺博史氏は 2013 年 3 月「欧州系
銀行が国際融資業務で元に戻るにはあと３年くらいかかるだろう」81と述べている。この
欧州系銀行の抜けた穴を埋めているのが日本の銀行である。邦銀とりわけメガバンク３行
の国際融資業務の伸長は著しい。 
図表 23 はプロジェクトファイナンスのいわゆるリーグテーブルで、プロジェクトファ
イナンス案件を多く採り上げた民間銀行上位５行を示している。左側が 2008 年、右側が
2012 年のリーグテーブルである。左側 2008 年のリーグテーブルを見ると、上位５行中日
本の銀行が一行（東京三菱 UFJ 銀行）だけ入っている。順位は第５位である。それ以外の
                                                          
80 出光興産（株）2013.6.5 付プレスリリース http://www.idemitsu.co.jp/company/news/2013/130605.html 
および（株）国際協力銀行 2013.6.5 付プレスリリース http://www.jbic.go.jp/ja/information/press/press-
2013/0605-6374 参照。なお、同案件は 2013 年 6 月の調印なので、図表 21 および 22 には掲載していな
い。 
81 日本経済新聞 2013.3.25 朝刊。 
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上位４行はすべて欧州の銀行である。ところが右側の 2012年のリーグテーブルを見ると、
上位５行中日本の銀行が３行入っている。しかも、順位は１位、２位、４位と上位を独占
している。リーマン・ショックおよび欧州危機以後の邦銀メガバンク３行は国際融資業務
の伸長が著しく、海外のプロジェクトファイナンス市場でも例外ではない。 
 
図表 23 プロジェクトファイナンスのリーグテーブル 
 
 
図表 24 邦銀３行の海外収益比率 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
出典：日本経済新聞 2013年 5月 21日朝刊 
 
 
出典：Baker & Mackenzie Power Shift (2013) 
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図表 24は 2006年以来の邦銀メガバンク３行の海外収益比率の伸長を示している。特に
３行とも 2010 年以降海外収益比率が急伸している。これは前述したリーマン・ショック
や欧州危機の発生時期と符合する。邦銀メガバンク３行の中でも東京三菱 UFJ 銀行は海外
収益比率が４０％に達する勢いである。 
さて、図表 24 を読み解くに当たって、邦銀の海外収益が主にどんな業務から得られて
いるのかに少々目を向けておく必要がある。世界で広く商業銀行業務を展開する Citi Bank
や HSBC は海外での法人業務に加え、個人の顧客を相手にするいわゆるリテール業務も海
外で積極的に展開している。しかし、邦銀の海外業務ではリテール業務をこれまでほとん
ど行ってこなかった82。海外では専ら法人向け業務に特化してきた。法人向け業務は行員
数や支店網を最小限に抑えて運営することができるが、一方でリテール業務を一切行わな
いとなると法人向け融資に必要な資金を十分に調達できないという難点がある。邦銀の海
外法人業務で必要になる融資の外貨建て原資は日本にある日本円預金を円投し外貨にす
るか、外債の発行、銀行間市場での調達などになる。資金調達面の問題はここでの論点で
はないので一旦措くが、邦銀の海外業務は法人業務に特化していることから、海外収益は
専ら法人業務から上がっているということになる。そして、法人業務のうち収益割合の高
いのが融資業務である。つまり、邦銀の海外収益比率が高いのは海外融資業務が活発に行
われているためである。残念ながら、各邦銀とも海外融資の内訳を開示していない。従っ
て、筆者の推測になるが、邦銀メガバンク３行の海外融資残高のかなりの部分（例えば３
分の１）がプロジェクトファイナンスで、海外収益額に至っては融資残高比率以上（例え
ば２分の１）をプロジェクトファイナンス業務が占めている可能性が高い。融資残高比率
以上に収益額が多くなる理由は、プロジェクトファイナンスのプライシングが一般の企業
向け融資よりも遥かに高いからである83。 
以上要するに、邦銀メガバンク３行の海外収益比率が急伸しているのは海外融資業務が
伸長しているからであり、特に海外融資業務のうちプロジェクトファイナンスの融資が海
外収益額に寄与する度合が大きいという点は注目に値する。 
 
                                                          
82 東京三菱 UFJ 銀行が米国西海岸に有するユニオン・バンクが唯一の例外である。もっとも、同行は 2013
年７月 5000 億円余を投じタイのアユタヤ銀行買収を発表した。アユタヤ銀行買収はタイでのリテール業務
進出でもある。同行 2013.7.2 付プレスリリース http://www.bk.mufg.jp/news/news2013/news0702.html
参照 
83 第三章第二節第二項企業向け融資との比較を参照 
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第四章 液化天然ガス事業向けプロジェクトファイナンスのリスク分析およびリス
ク対応策 
第一節 スポンサーリスク 
スポンサーとは事業主のことを指す。厳密には、スポンサーとはプロジェクトファイナ
ンスの借主となる特別目的会社への出資者である。従って、スポンサーリスクとは事業主
あるいは出資者に関わるリスクである。プロジェクトファイナンスのレンダーの視点から
スポンサーリスクという場合、事業主・出資者が次のような能力を備えているかどうかと
いう諸点に分解して考えることができる。 
1) 事業遂行能力 
2) 出資金拠出能力 
3) 完工保証能力 
 
１）事業遂行能力 
事業遂行能力とは当該事業を遂行する能力のことである。液化天然ガス事業を長期に亘
って遂行する能力のことである。 
液化天然ガス事業は歴史的に国際石油会社84（いわゆるオイルメジャー）が主導してき
た。天然ガスの採掘は石油の採掘と同様の技術を要する。２０世紀初めまでは天然ガスの
商業化が進まず、石油と共に産出される天然ガスの取扱いに苦慮した。現在でも地域によ
ると石油と共に産出する天然ガスの取扱いを持て余し、爆発事故防止のために空気中で燃
焼させてしまうことがある。また、一旦外気中に出た天然ガスを地中に再注入し石油の産
出を促すこともある。天然ガスの商業利用が進むのは２０世紀に入ってからであり、さら
に天然ガスを液化して遠方に輸出する事業（つまり液化天然ガス事業）が本格化するのは
１９６０年代以降である。天然ガス事業は石油事業から派生したものであり、液化天然ガ
                                                          
84 国際石油会社は英語の International Oil Companies (IOCs)の邦訳である。国営石油会社(National Oil 
Companies(NOCs)と対比して使用されることが多い。オイルメジャーという言葉の方が人口に膾炙してい
る。国際石油会社の大手６社は、ExxonMobil, Shell, BP, Total, Chevron, ConocoPhillips である。なお、国
際石油会社はその技術力・資金力・経営力等で依然国営石油会社を凌駕するが、国際石油会社が現在保有
する石油・ガスの埋蔵量の総量は全世界の埋蔵量の１０％に満たない。全世界の石油・ガス埋蔵量の約７
割は国営石油会社が保有している。国際石油会社と国営石油会社の保有する埋蔵量については、伊原賢
「坑井仕上げの進化-シェールガス開発技術のタイとオイルへの応用」（2011.1 JOGMEC 石油調査部資
料）参照。 
73 
ス事業は天然ガス事業から派生したものである。従って、液化天然ガス事業を主導してき
たのは国際石油会社である。 
液化天然ガス事業は初期の時代でもそして現在でも大規模な投資を要する。現在では液
化天然ガス事業の対象となるような大型のガス田は陸地にはまず存在せず、ほとんどが海
洋に存在する。さらに近年では、非在来型と呼ばれるシェールガスや石炭層ガスが液化天
然ガス事業のガス供給元となることもある。 
現在でも液化天然ガス事業は国際石油会社が主導する構図は変わっていない。従って、
液化天然ガス事業における事業遂行能力は国際石油会社が主導する限り、プロジェクトフ
ァイナンスのレンダーが問題視することはまずない。 
 
２）出資金拠出能力 
出資金拠出能力とは事業への出資金を拠出する財務的な能力である。事業への資金投下
はプロジェクトファイナンスによる借入金とスポンサーによる出資金から成る。液化天然
ガス事業でプロジェクトファイナンスを利用した場合には、総事業コストの６割から７割
程度を借入金とし、３割から４割程度を出資金とすることが多い。出資金拠出能力とはこ
の出資金部分を拠出するスポンサーの財務的な能力のことを指す。事業への資金投下の方
法は、プロジェクトファイナンスによる借入金とスポンサーによる出資金との比率（借入
金/出資金の比率）を常に保ちながら、プラント等建造物の建設の進捗に応じて行うのが通
常である85。借入金/出資金の比率を保ちながら出資金を拠出することから、スポンサーの
出資金拠出は当該事業の建設期間中続くということになる。液化天然ガス事業の関連設備
（海上の天然ガス生産設備、ガスパイプライン、液化プラント等から成る）は今や総額数
兆円に及び、全設備が完成するまでの建設期間は４年以上に及ぶことも珍しくない。建設
期間が４年以上に及ぶため、出資金拠出の財務的な能力を測るに当たっては出資金の金額
の多寡に加え、４年以上に亘って出資金を拠出し続けることができるかという時間的な要
素を斟酌する必要がある。 
もっとも、前述のとおり、液化天然ガス事業は国際石油会社が主導する場合がほとんど
であるので、国際石油会社の出資金拠出能力に疑義が生じたことはない。出資金拠出能力
を吟味しなければならないのは、国際石油会社と共に共同で出資している者についてであ
                                                          
85 これを借入金/出資金のプロラタ(Pro Rata)拠出という。 
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る。より具体的には、財務的に弱小の共同出資者が事業に参加している場合に、この共同
出資者の出資金拠出のリスクに対してプロジェクトファイナンスのレンダーはどのよう
に対処したらよいのかということである。財務的に弱小の共同出資者の出資金拠出のリス
クに対しては、少なくとも次の３つの対応策が考えられる。 
a) 先に出資金全額を拠出(Equity First) 
b) 連帯保証(Joint and Several Guarantee) 
c) 銀行の保証(Letter of Credit) 
 
a)先に出資金全額を拠出(Equity First) 
プロジェクトファイナンスによる融資金を実行する前に、予定されている出資金の全額
をスポンサーに拠出してもらうことができれば、プロジェクトファイナンスのレンダーは
出資金が拠出されるかどうかのリスクを取らなくて済む。プロジェクトファイナンスのレ
ンダーとしては万全の対応策である。しかし、スポンサーにとっては融資金よりも先に出
資金を全額拠出しなければならないということになれば、資金効率の点から問題なしとし
ない。しかも、出資金を融資金よりも先に拠出しなければならない理由が出資者の中の一
部の者が財務的に弱小であるということであれば、財務的に強力な国際石油会社にとって
ははた迷惑なことこの上ない。つまり、この対応策はプロジェクトファイナンスのレンダ
ーにとっては万全ではあっても、スポンサーのうち特に財務的に強力なスポンサーにとっ
ては受け入れ難い対応策であるといえる。 
 
b)連帯保証(Joint and Several Guarantee) 
スポンサー間で出資金拠出義務につき相互に連帯保証するのがこの対応策である。プロ
ジェクトファイナンスのレンダーにとっては、スポンサーのうちの最も財務的に強力なス
ポンサー（国際石油会社）に最終的に依拠することができるので、この対応策もほぼ万全
である。実例も少なくない。例えば、パプアニューギニアで遂行されている液化天然ガス
事業86では米国のエクソンモービル社が主導するが、同国の政府関連機関等も一部出資者
として事業に参加する。しかし、出資金拠出能力が当該政府機関に備わっているか否かと
なると、プロジェクトファイナンス・レンダーの懸念は尋常ではない。そこでエクソンモ
                                                          
86 パプアニューギニアの液化天然ガス事業は 2009 年に建設に着工し、2014 年に関連設備が完工する予定で
ある。総事業費は２兆円を超える。本液化天然ガス事業の概要については Appendix 参照。 
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ービル社がパプアニューギニア政府関連機関の負担する出資金拠出の義務を連帯保証し
た経緯がある。国際石油会社が新興国で液化天然ガス事業を展開する場合に、ホスト国の
政府関係機関がその経済的利益を確保する狙いで事業に参画する例は少なくない。しかし、
ホスト国の政府関係機関は出資金を調達する能力に欠ける嫌いがあり、国際石油会社がこ
れを支援するというものである。しかし、ここで少々疑問に思うのは、どうして国際石油
会社は他のスポンサーの出資金拠出義務を連帯保証するのか。これは新興国における資源
開発という文脈で考える必要がある。植民地時代などと異なり、国際石油会社が新興国で
資源開発を行う場合には新興国側の利益や経済発展も斟酌する必要がある。国際石油会社
は新興国での資源開発案件の経済性・収益性を見る際に、ホスト国となる新興国に対して
支払う税金やロイヤリティー、事業権の一部付与そしてここに挙げた資金面での支援等ホ
スト国側に移転する経済的利益をすべて考慮している。そのうえで、自社の資源開発案件
の経済性・収益性を判断している。ここで論じている出資金拠出の連帯保証だけを見てし
まうと経済合理性に欠ける行為ではないかと疑問になるが、当該液化天然ガス事業の経済
性・収益性を総合的に判断して出資金拠出の連帯保証を引き受けている点は留意しておき
たい。 
もっとも、上記のような新興国の事情が存在しないような場合（例えば、スポンサーは
すべて民間企業である場合）には、出資金拠出義務を相互に連帯保証することは容易では
ない。財務的に強力なスポンサーが財務的に弱小のスポンサーを助けるだけの経済的に一
方的な行為となりかねず、特段の取り決めがなければ通常では成立しえない。ここで「特
段の取り決め」と留保した理由は、実は石油やガスの上流権益にはクロス・チャージ(Cross 
Charge)という制度があるからである。クロス・チャージというのは、石油やガスなどの上
流権益を共同保有する者同士の取り決めで、万が一そのうちの一社が開発資金を拠出する
ことができなくなり他社が代わって資金拠出をした場合に、肩代わった者が資金拠出に失
敗した者の保有する権益（の一部）を取得する制度である。このクロス・チャージの制度
は一部の権益保有者の資金拠出失敗を以って資源開発全体を滞らせないという利点があ
る。他者に代わって資金を拠出した者は権益の追加取得により経済性を確保し得る。この
クロス・チャージの制度を活用して上流権益をいわば担保としてスポンサー間で取り決め
を行い、液化天然ガス事業の出資金拠出義務を連帯保証することは十分考えられる。 
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c)銀行の保証(Letter of Credit) 
さて、出資金の拠出能力に疑念があった場合の３つ目の対応策は銀行の保証を付けるこ
とである。財務的に弱小のスポンサーといえども、銀行との取引はあろう。親密な取引銀
行の保証を取り付けることができれば、プロジェクトファイナンスのレンダーから見て万
全の対策となる。また、銀行の保証は財務的に弱小なスポンサーの出資金予定金額だけに
関わるものなので、他のスポンサーにはなんら不利益なことはない。上述の出資金全額を
先に拠出する方法や出資金拠出義務を連帯保証する方法は、財務的に強力なスポンサーに
とっては不利益を被る方法である。従って、財務的に強力なスポンサーから賛同してもら
うことは通常は困難である。その点、この銀行保証の手法は財務的に弱小なスポンサーが
他のスポンサーに迷惑をかけることなく問題を自己解決できる手法だと言っていい。 
しかし、この銀行保証の方法にも難題が発生することがある。それはプロジェクトファ
イナンスのレンダーは、保証を発行する銀行の信用格付けに条件を付すからである。通常
米国の格付機関スタンダード・プアーズ社やムーディーズ社の長期信用格付けでシングル
A 以上の格付けを有する銀行の保証を求める。例えば、新興国で地元の民間企業が事業に
出資者として参画している場合を考える。ホスト国政府との関係を円滑に保つ目的や環境
問題および住民移転問題などへの対応の目的で地元の民間企業が事業に参画する例は珍
しくない。この企業は自国内の銀行としか取引していない可能性が高い。取引をしている
銀行の長期信用格付けは到底シングル A を取得していない。格付けにはソブリン・シーリ
ングという考え方があり、企業や銀行の格付けは母国のソブリン信用格付けの水準を超え
ないという考え方である。新興国でソブリン信用格付けがシングル A 以上という国はまず
存在しない。仮に存在していたら、それはもはや新興国とは呼べない。つまり、新興国の
民間企業は自国の銀行から保証を取ることができたとしても、保証を発行する銀行が十分
な信用格付けを持っていないので、銀行保証の条件を満たさない。さりとて、かような新
興国の民間企業がシングル A 以上の信用格付けを有する先進国の大手銀行から保証を発
行してもらうことは容易なことではない。つまり、銀行保証の方法は他のスポンサーに迷
惑を掛けることなく出資金拠出能力を補完できる方法ではあるが、銀行保証を要するよう
な財務的に弱小のスポンサーの中には要件を満たす銀行保証を取り付けることができな
いことも多いのである。そうすると、銀行保証の方法を断念せざるを得ず、上述の出資金
を全額融資金よりも先に拠出する方法や連帯保証の方法などを再検討せざるを得ないと
いうことになる。 
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３）完工保証能力 
完工保証能力とはスポンサーによる完工までの債務保証能力のことである。プロジェク
トファイナンスはノンリコースを特徴とするが、実はプラント等の事業設備が完工し操業
を開始するまでは通常リコースである。つまり、完工まではスポンサーが債務保証をする。
火力発電所向け案件では当初からノンリコースとする場合が少なくない。これはガス炊き
や石炭炊きの火力発電所に限っては完工のリスクが小さいという経験則に基づき、完工保
証を免除しているからである。プロジェクトファイナンスの中でも完工保証を要しない数
少ない例外である。液化天然ガス事業向けプロジェクトファイナンスでは完工までスポン
サーの債務保証を要する。そこで、スポンサーの完工保証能力は十分かどうかを見極める
必要が出てくる。 
既述の出資金拠出能力での議論の通り、液化天然ガス事業を主導するのは国際石油会社
である。国際石油会社に関する限り、その完工保証能力についてはまず問題はない。問題
があるとすれば、共同出資者として名を連ねる弱小スポンサーについての完工保証能力で
ある。財務的に弱小のスポンサーがいた場合にどういう対応策があるのか。弱小スポンサ
ーの完工保証能力に対する対応策は少なくとも２つある。銀行保証と連帯保証である。出
資金拠出能力に疑義があった場合の対応策は３つあった。つまり、銀行保証と連帯保証に
加え、出資金を融資金よりも先に拠出するという方法である。しかしながら、完工保証の
場合には出資金拠出のように先行して資金を拠出するということができない。保証を先に
実行するなどということはできない。完工保証金額相当の現金（預金）を予め積んで（用
意して）おくという方法は理論的には考えられないでもないが、資金コストを考えると現
実的ではない。そこで、完工保証能力に疑義のあるスポンサーがいた場合には、銀行保証
か連帯保証で対応する。完工保証能力を補完する銀行保証の場合も、また連帯保証の場合
も、内在する問題点は出資金拠出能力のところで論じた点と同じである。つまり、銀行保
証の場合であれば、保証発行銀行の信用格付け条件は満たせるかどうか、連帯保証の場合
であれば、財務的に強力なスポンサーが連帯保証に応じるだけの経済合理性が見いだせる
かどうか、などが問題となる。 
 
以上、スポンサーのリスクについて論じてきた。スポンサーというのは言うまでもなく、
事業主体である。事業主体が十分な事業遂行能力を有し、出資金拠出能力を有し、そして
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完工保証能力を有するのは大前提でなければならない。この大前提がときに一部欠如する
ことがあれば、プロジェクトファイナンスのレンダーとしては対応策を講じなければなら
ない。本節で論じてきた事業遂行能力、出資金拠出能力、完工保証能力については、なん
らの対応策をも講じる必要がないことがプロジェクトファイナンス・レンダーの理想であ
る。いずれかの能力に問題があるとするならば、それは事業主体（の一部）に問題がある
ということと同義である。事業主体（の一部）に問題が潜在していたならば、その事業が
いずれ問題を顕在化させるのは火を見るより明らかだと言わざるを得ない。プロジェクト
ファイナンス・レンダーの語録には、「プロジェクトファイナンスはスポンサーに始まり
スポンサーに終わる」という言葉がある。 
 
第二節 完工リスク 
本節は完工リスクについて論じる。順序として、１）液化天然ガス事業の主要設備を概
観し、２）完工リスクの内容と３）同リスクに対するレンダーの対応策を見る。最後に、
４）完工保証の終了について論じる。 
 
１）液化天然ガス事業の主要設備 
完工リスクとはプラント等の事業設備が完工するかどうか、完工して操業できる状態に
なるかどうかのリスクを指す。在来型87の液化天然ガス事業では、主要設備は少なくとも
次のような３種類から構成される。 
 ・ガス生産設備 
 ・ガスパイプライン 
 ・ガス液化プラント 
１つ目はガス田でのガス生産設備である。近年陸上での新規大型ガス田の発見はほとん
どない。液化天然ガス事業を推進するためには多量の天然ガス埋蔵量を有したガス田が必
要である。そのような大型のガス田は近年では悉く海洋で発見される。従って、ガス生産
設備は海洋で準備しなければならない。FPSO と呼ばれる浮体式ガス生産設備を利用して
設備投資額を削減する工夫が行われている。 
                                                          
87 ここで在来型と限定した理由は、近年非在来型ガス（シェールガスや石炭層ガスなど）を利用した液化天
然ガス事業では、ガス液化プラントだけを操業する事業も見られるようになってきたからである。この場合
にはここで説明するガス生産設備等は他の事業者の事業となる。 
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２つ目はガスパイプラインである。ガスパイプランを通じて海洋で生産されるガスを陸
上に在る天然ガス液化プラントへ運搬する。近年海洋で発見されるガス田の所在地は沿岸
から遠方になりがちである。また、仮に直線距離では沿岸に近接していたとしても、当該
沿岸周辺が天然の動植物の繁殖場所であれば、この環境を保護しなければならず、天然ガ
ス液化プラントの建設場所を移転し、移転した分だけパイプラインの敷設距離を延伸する
ケース88もある。 
３つ目は天然ガス液化プラントである。液化プラントが液化天然ガス事業の心臓部であ
る。なお、液化プラントの建設については日本のエンジニアリング会社89が競争力を発揮
している。エンジニアリング業界では昨今韓国勢や中国勢の追い上げが著しいが、液化プ
ラントについては今のところ両国の及ばないところである。 
 
２）完工リスクの内容 
さて、具体的に完工リスクを見てゆくが、完工リスクは２つの側面から見ることができ
る。それは完工遅延とコストオーバーランである。 
完工遅延は文字通り完工が予定よりも遅延することである。完工の遅延はさほど大きな
問題ではない、遅れているだけでいずれ完工する、と考える向きもあろう。しかし、プロ
ジェクトファイナンスにおける完工遅延は大きな問題を内包する。その理由は、プロジェ
クトファイナンスの対象となっている事業の資金調達において借入金の割合が大きいか
らである。液化天然ガス事業向けのプロジェクトファイナンスでは総事業費のうち通常約
６割から７割が借入金である。借入金の割合が約６割から７割に及ぶ中で、完工遅延が発
生すると、この借入金に対する支払利息は完工遅延の分だけより多く負担しなければなら
ない。加えて、完工遅延が発生しているので、プラントは操業を開始し得ず収入は生まれ
ない。つまり、完工遅延が発生すると、借入金に対する支払利息は予定よりも多く負担し
なければならず、一方で操業が開始できないので収入は一切入って来ない。つまり、完工
遅延の間はキャッシュフローがすべて持ち出しになる。これは通常大きな問題となる。 
コストオーバーランは建設費用が予算を超過することである。事業主は着工するに当た
                                                          
88 国際石油開発帝石（株）が豪州で推進しているイクシス液化天然ガス事業では、海洋のガス田は最寄りの
沿岸まで直線距離で 300km 程度であるが、最寄りの沿岸の環境を保護するため液化プラントの建設場所を
移設した。この移設のため、パイプラインの総延長距離は約 900km に及ぶ。本事例について本章第九節環
境リスクでも採り上げる。イクシス液化天然ガス事業の概要については Appendix を参照。 
89 日揮（株）と千代田化工建設（株）が世界トップレベルの実績を誇る。 
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り、建設会社と建設契約を交わす。その際、建設契約の契約金額は明記される。契約金額
が明記されているのに、何故コストオーバーランが発生するのか。その理由は、建設会社
が受注する際、すべての建設業務について金額が固定している訳ではないからである。あ
るいは、金額は固定しているけれども、受注している業務範囲がある程度限定されている
からである。大型の設備を建設するに当たっては、高台を削り低地を埋め平地を造成する。
港湾の造成には浚渫も要する。つまり、土木工事の要素が少なからず存在する。土木工事
の部分というのは自然を相手にするので、受注する建設会社も契約金額を固定するのが難
しい。既に造成の終わった広大な平地に既定のプラントを建設するだけであれば、建設代
金の見積もりは容易であろう。しかし、多くの事業では見積もりの困難な土木作業の部分
が少なからず存在する。こういう土木作業はコストオーバーランの原因となる。また、近
年見られた液化天然ガス事業でのコストオーバーランの事例では、人件費の高騰が原因と
なった。建設現場では数年間の建設期間中に多くのエンジニア等を集中的に雇用するので、
人件費が急騰することは珍しくない。 
 
３）レンダーの対応策 
以上のような完工リスクに対して、プロジェクトファイナンスのレンダーはどのような
対応策を取るのであろうか。実はプロジェクトファイナンス・レンダーの完工リスクに対
する対応策は簡潔にして明瞭である。それは、スポンサーの完工保証（債務保証90）を徴求
するということである。つまり、完工するまでスポンサーの完工保証を徴求しておき、自
らは完工リスクを取らない。完工するまではスポンサーに対するリコースローンとしてお
くのである。こうすることによって、完工遅延が発生してもコストオーバーランが発生し
ても、スポンサーに追加資金を投下させ問題を解決してもらう。万が一、スポンサーが何
らかの理由で完工を達成できなければ、最終的にはプロジェクトファイナンス・レンダー
はスポンサーに融資の一括返済を求める。つまり、プロジェクトファイナンス・レンダー
は、完工もしくは融資返済のいずれかを求める。液化天然ガス事業向けプロジェクトファ
イナンスにおいても、原則通りであってプロジェクトファイナンス・レンダーは完工リス
                                                          
90 ここで説明しているスポンサーの完工保証は債務保証である。建設会社(EPC コントラクター)も建設契約
(EPC 契約)上で完工保証を規定している。しかし、建設会社が負担している建設契約上の完工保証は、建設
契約上の義務を履行できなかった場合の損害賠償の支払いを保証する内容を旨とする。損害賠償金額の上限
は通常建設契約金額の一部分（例えば 20%）にとどまる。スポンサーの完工保証（債務保証）とは全く保証
内容が異なる。 
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クを取らない。完工までスポンサーの完工保証を徴求するのが常である。ただし、注意を
要するのは火力発電所向けプロジェクトファイナンスにおいては例外的に完工保証をプ
ロジェクトファイナンス・レンダーが徴求しない場合が多い。これは火力発電所の完工リ
スクが経験的に大きくないことが実証されているためだと考えられる。 
 
４）完工保証の終了 
液化天然ガス事業向けプロジェクトファイナンスにおいて、プロジェクトファイナン
ス・レンダーはスポンサーから完工保証を徴求して完工リスクを取らないわけであるが、
次に留意を要するのは、その完工保証はいつ、どのように終了するのかという点である。
つまり、完工保証の終了（リリース）の問題である。 
プロジェクトファイナンスの融資契約書には、どういう条件を充足すればスポンサーの
完工保証が終了するのかが記載される。完工保証終了の条件として一般的に挙げられるの
は次のようなものである。 
 建設契約(EPC 契約)上の Provisional Acceptance 発生 
 レンダー雇用のテクニカルコンサルタントによる完工状況の実地検証 
 その他財務上の条件充足 
 
「建設契約(EPC 契約)上の Provisional Acceptance の発生」とは、通常物理的な完工
(Mechanical Completion)と試運転(Commissioning)を終えて事業主にプラント等の建造物
を引き渡すことを指す。この時から事業主によるプラント等の建造物の所有・操業・管理
が始まる。Provisional(仮の)という言葉が使用されているのは、Final Acceptance まで建
設会社(EPC Contractor)の瑕疵についての責任が残り、建設代金の一部は Final Acceptance
のときまで支払われないからである。通常 Provisional Acceptance から Final Acceptance
までは１年程度の期間がある。この間事業主はプラント等の建造物の操業を行い、不具合
がないかどうかを確認することができる。 
 次に、「レンダー雇用のテクニカルコンサルタントによる完工状況の実地検証」である
が、これはプロジェクトファイナンスのレンダーが外部の専門家を雇い、完工状況につい
て実地での検証を行うことである。このような仕事を遂行する外部の専門家をテクニカル
コンサルタントという。液化天然ガス事業のエンジニアの経験を有する専門家である。テ
クニカルコンサルタントは、建設会社(EPC Contractor)が用意した様々な資料や報告書に
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目を通すとともに、現場に入って実地の調査を行う。必要があれば、建設会社の担当者や
操業に従事する担当者との面談も行う。そして、一連の調査・検証を終えると、レンダー
に対して報告書を作成する。レンダーはその報告書の内容を確認して問題がなければ、本
条件を充足したものとみなす。 
 最後に「その他財務上の条件充足」であるが、これには i)Debt Service Reserve Account
への所定金額の入金や ii)Debt Service Coverage Ratio の計画値の達成などが含まれるのが
普通である。Debt Service Reserve Account というのは、操業中にキャッシュフローが不
足し借入金の返済に支障を来したときに備えて、所定の金額を予め入金しておく銀行口座
のことを指す。入金しておく所定金額は、通常元利金返済金額の６か月分である。つまり、
Debt Service Reserve Account に所定の金額を入金しておけば、万が一操業が停止しキャ
ッシュフローが皆無になったとしても６か月間元利金の返済をすることができるという
ことになる。次に、Debt Service Coverage Ratio の計画値の達成であるが、これは操業開
始の前後に改めてキャッシュフロー表の更新を行い、借入金返済期間を通じての Debt 
Service Coverage Ratio の計画値を算出して、所定の数値を達成するかどうかを確認する
ものである。なお、Debt Service Coverage Ratio は、借入金返済に充当できるキャッシュ
フロー金額を約定元利金返済金額で除して算出する91。借入金返済毎(例えば半年毎)に算
出するのが通常である。液化天然ガス事業では、Debt Service Coverage Ratio が 2.0前後
92であることが望ましい。 
 完工保証が終了するかどうかということは、借主/スポンサーにとっても、プロジェクト
ファイナンス・レンダーにとっても、非常に重要な節目である。完工保証が終了すれば、 
スポンサーは完工保証（債務保証）から晴れて免れるわけであり、プロジェクトファイナ
ンス・レンダーにとってはいよいよノンリコースローンが開始しプロジェクト自体のリス
クをすべて引き受けることになる。従って、プロジェクトファイナンスにおいて、完工の
達成ないし完工保証の終了は最も重大なイベントであると言っても過言ではない。 
 プロジェクトファイナンスの案件での諸問題は、この完工の前後が最も発生し易く、か
つこの時期に問題が発生すると致命的になりかねない。この完工の前後に問題が発生し易
                                                          
91 Debt Service Coverage Ratio は、「元利金に充当できるキャッシュフロー」を「元利金返済金額」で除し
た商である。通常小数点第１位あるいは第２位までで表示する。「元利金に充当できるキャッシュフロー」
は「税引き後利益+減価償却+支払利息」であるが、追加設備資金や運転資金の増加分があれば、さらにこれ
らも差し引く。 
92 Debt Service Coverage Ratio が 2.0ということは、元利金に充当できるキャッシュフロー金額が元利金返
済金額の２倍あるということである。 
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い理由は、これまで見てきた完工遅延やコストオーバーランが発生する時期だからである。
完工遅延やコストオーバーランが発生すると、完工保証を提供していたスポンサーの力量
が問われる。既に第一節で論じたスポンサーリスクが顕在化しかねない。そして、完工遅
延やコストオーバーランが発生すると、これらの問題を迅速に解決しない限り操業を開始
することができない。操業を開始できなければキャッシュフローは生まれない。完工遅延
やコストオーバーランが致命的になりかねない由縁である。 
プロジェクトファイナンス・レンダーは、これらの完工リスクに対して、まずスポンサ
ーの完工保証（債務保証）を徴求して万全を期すとともに、完工保証終了の条件を厳格に
定義し、軽率に完工保証を終了させないという対応を取る。 
 
第三節 埋蔵量リスク 
埋蔵量リスクは、ガス田に存在する天然ガスの埋蔵量が十分に存在するかどうかのリス
クである。プロジェクトファイナンスではレンダーは埋蔵量リスクを取るのか、と疑問に
思う向きがある。プロジェクトファイナンス・レンダーは埋蔵量リスクを取る。しかし、
液化天然ガス事業を推進するに当たって事業主は超長期（例えば２０年から３０年）の事
業計画を立てて開発に着手する。液化天然ガス事業に充当するガス田の埋蔵量は通常桁違
いに膨大である。従って、ガスの埋蔵量の多寡が云々されるようなガス田の規模であれば、
そもそも事業主は液化天然ガス事業を躊躇う。液化天然ガス事業には莫大な初期投資を要
するので、ガスの埋蔵量が不足するかもしれないような懸念があるならば、事業主がまず
液化天然ガス事業化を断念する。こういう事業主の経営判断は、プロジェクトファイナン
ス・レンダーが埋蔵量リスクを考えるうえで一助になる。もっとも、一助にはなるが、決
定的な判断根拠にはならない。 
十分な量の埋蔵量の水準というのは、事業主が求めるものとプロジェクトファイナン
ス・レンダーが求めるものとは自ずと異なる。事業主は自身の投資を回収しかつリターン
を最大化できるかどうかに関心がある。一方、プロジェクトファイナンス・レンダーは供
与する融資が確実に返済されるかどうかに関心がある。 
埋蔵量リスクを考えるうえで、まず埋蔵量についての基本的な概念を整理しておきたい
93。地球上に存在する石油やガスの埋蔵量を原始埋蔵量という。原始埋蔵量のうち、採掘
可能な埋蔵量を可採埋蔵量という。可採埋蔵量の定義は、技術的(technically)にも経済的
                                                          
93 前出『石油・天然ガス開発のしくみ』p78 以下 
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にも(economically)にも採掘が可能な埋蔵量である。技術的という点から、近年北米で水圧
破砕や水平掘削の技術でシェールガスが商業生産されるようになったのは好例である。シ
ェールガスはいまや可採埋蔵量に算入される。経済的という点から、石油価格の水準やガ
ス価格の水準により可採埋蔵量は増減する。石油価格やガス価格が高い水準で推移すれば、
可採埋蔵量はより多く見積もられる。原始埋蔵量と可採埋蔵量の関係を図示すると、次の
通りである。 
 
図表 25 原始埋蔵量と可採埋蔵量 
 
 
 
 
 
 
可採埋蔵量はさらに、採掘できるかどうかの確度に応じて３分類される。確認埋蔵量
(proved reserve)、推定埋蔵量(probable reserve)、予想埋蔵量(possible reserve)の３分類
である。これら３分類を P90, P50, P10 と呼称することもある。この後者の呼称方法のう
ち数値はそれぞれ 90%, 50%, 10%の確率で精度を示している。P は Probability から採っ
た P である。確認埋蔵量、推定埋蔵量、予想埋蔵量の埋蔵量の精度も 90%, 50%, 10%に凡
そ準じている。確認埋蔵量、推定埋蔵量、予想埋蔵量の概念を図示すると次の通りである。 
 
図表 26 確認埋蔵量、推定埋蔵量、予想埋蔵量 
 
 
 
 
 
 
 
  
確認埋蔵量 
推定埋蔵量 
予想埋蔵量 
可採埋蔵量 
原始埋蔵量 
可採埋蔵量 
出典：筆者作成 
出典：筆者作成 
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プロジェクトファイナンス・レンダーは埋蔵量リスクを分析するに当たって確認埋蔵量
だけを見る。推定埋蔵量や予想埋蔵量は斟酌しない。推定埋蔵量や予想埋蔵量は事業主の
ための収益の上振れ要因である。確認埋蔵量が十分な量があるかどうか、確認埋蔵量の範
囲内で事業を進めて借入金の完済はできるのかどうか、こういう観点でプロジェクトファ
イナンス・レンダーは確認埋蔵量を見る。 
プロジェクトファイナンス・レンダーは確認埋蔵量の十分さを検証する目的でリザー
ブ・カバー・レシオという指標やリザーブ・テール・レシオという指標を使用する。リザ
ーブ・カバー・レシオは「当初の確認埋蔵量」を「借入金完済までに採掘を要する確認埋
蔵量」で除した数値である。通常小数点第２位までで表示する。リザーブ・テール・レシ
オは「借入金完済時に残存する確認埋蔵量」を「当初の確認埋蔵量」で除した数値である。
通常百分率(％)で表示する。例えば、リザーブ・テール・レシオは 30%以上とする、とプ
ロジェクトファイナンスの融資契約上で定める。その意味するところは、借入金を完済し
た時点でも当初の確認埋蔵量のうち 30%以上を残存させよ、ということである。あるいは、
当初の確認埋蔵量の 70%以内の採掘で借入金を完済せよ、ということである。「リザーブ・
テール・レシオ 30%以上」という事例であれば、「リザーブ・カバ ・ーレシオは 1.43（1.0/0.7）
以上」ということになる。リザーブ・カバー・レシオとリザーブ・テール・レシオをそれ
ぞれ計算式で表すと次の通りである。 
 
図表 27 リザーブ・カバー・レシオとリザーブ・テール・レシオ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
出典：筆者作成 
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リザーブ・カバー・レシオという指標とリザーブ・テール・レシオという指標の２つが
存在するのはやや紛らわしい。両指標の使用目的は同一なので、実際に使用されるのはい
ずれかの指標１つである。両指標が同時に使用されることはない。筆者の見聞では、リザ
ーブ・カバー・レシオは石炭・鉄鉱石・銅などの分野で使用される傾向が強く、リザーブ・
テール・レシオは石油・ガスの分野で使用される傾向が強い。もっとも、確認埋蔵量が十
分存在するかどうかを検証する目的には変わりがないので、一方の指標を他方の分野が使
用しても理論的には不都合はない。それぞれの業界の慣習に過ぎないと考えられる。 
下記図表 28には借入金の返済推移とリザーブ・テール・レシオの関係を図示しておく。
リザーブ・テール・レシオは借入金完済の時点で一定の数値（例えば 30%以上）を保つよ
う義務付けられる。従って、借入金残高が減少するほどにはリザーブ・テール・レシオは
減少しない点が留意点である。 
 
図表 28 リザーブ・テール・レシオと借入金返済 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
さて、リザーブ・カバー・レシオとリザーブ・テール・レシオについては留意を要する
点がある。それは計算式の中に量（埋蔵量）と金額（借入金）が混在している点である。
リザーブ・カバー・レシオにおける「借入金完済までに採掘を要する確認埋蔵量」やリザ
 
出典：筆者作成 
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ーブ・テール・レシオにおける「借入金完済時に残存する確認埋蔵量」というところにそ
れぞれ注目したい。例えば、前者の「借入金完済までに採掘を要する確認埋蔵量」はどう
したら算出できるのか。それは生産物の価格が分からなければ算出できない。液化天然ガ
ス事業の場合であれば、天然ガスの価格が分からなければ算出できない。リザーブ・カバ
ー・レシオもリザーブ・テール・レシオも、事業期間に亘る数値を求める。従って、ここ
でいう天然ガス価格は将来の天然ガス価格を指す。つまり、「借入金完済までに採掘を要
する確認埋蔵量」は将来の天然ガス価格が分からなければ算出できない。「借入金完済時
に残存する確認埋蔵量」もまた同様である。リザーブ・カバー・レシオもリザーブ・テー
ル・レシオも、それぞれ 1.40 以上や 30%以上という数値で借主と貸主が合意することは
実は難しくない。それぞれのレシオの常識的な数値については業界内でほぼコンセンサス
がある。難しいのは、それぞれのレシオを算出する際に、将来の生産物価格（天然ガス価
格）をどのような水準に想定するのかを両者が合意する方が遥かに難しい。借主は楽観的
な価格見通しを主張し、貸主は悲観的な価格見通しを主張するのが常である。そこで実務
的には、価格見通しについて両者の合意が得られなければ、外部のコンサルタントの意見
を聴取するなどして合意形成を図る。 
  
以上、埋蔵量リスクについて見てきた。プロジェクトファイナンス・レンダーは埋蔵量
のリスクを取る。しかし、埋蔵量リスクに対する対応策は、二重三重の防壁でレンダーを
守っている。まず、液化天然ガス事業自体が膨大な天然ガスの埋蔵量が確認できなければ、
事業主は事業推進を決断しない。万が一破綻の際にはレンダーの融資金より事業主の出資
金の方が劣後するのだから、埋蔵量のリスクをめぐって事業主の判断はレンダーにとって
参考になる。次に、埋蔵量を確度によって３分類し、その中で最も確度の高い確認埋蔵量
のみを以ってレンダーは融資判断をする。さらに、その確認埋蔵量をベースに、リザーブ・
カバー・レシオやリザーブ・テール・レシオという指標を利用し、確認埋蔵量の一部分で
以って融資が完済されるよう最後の防壁を用意する。埋蔵量リスクに対するプロジェクト
ファイナンス・レンダーの対応策には、複数のプロテクションが巧みに用意されており、
プロジェクトファイナンスのリスク対応策の中でも出色と言っていい。 
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第四節 操業リスク 
操業リスクとは、事業の操業においてなんらかの問題が発生するリスクである。液化天
然ガス事業においては、ガス田生産、ガスパイプライン、液化プラントそれぞれの操業に
おいてなんらかの問題が発生するリスクである。ガス田生産事業やガスパイプライン事業
の歴史は石油生産事業の歴史には及ばないが、それでも長い歴史がある94。液化プラント
も 1960 年代に商業化が軌道に乗り、米国アラスカから日本へ液化天然ガスが初めて輸入
されたのは 1969年である95。爾来液化天然ガス事業の大規模な事故例は報告されていない。
プロジェクトファイナンスにおいて、液化天然ガス事業の操業リスクは高くないという認
識が定着していると言って良い。 
もっとも、事業主と操業者（オペレーター）との間には操業契約が存在するのが普通で
ある。操業者を選ぶに当たっては、操業者の既往の操業実績や操業能力が問われるのは言
うまでもない。操業者のインセンティブのために、操業実績に応じて報酬を調整する（ボ
ーナスの賦与）ことも行われている。また、操業実績が不芳な場合には事業主が操業者を
解雇できるよう事業主の契約解除権も通常明記される。プロジェクトファイナンス・レン
ダーは操業契約上の権利についても担保取得する。プロジェクトファイナンス・レンダー
は借主の物権的権利（主として所有権）のみならず債権的権利（主として契約上の請求権）
にも担保取得するからである96。 
 
第五節 技術リスク 
 技術リスクとは事業に使用する主要な技術に関連するリスクのことである。液化天然
ガス事業で見ると、天然ガスを開発・生産する技術や天然ガスを液化する技術などに関
わるリスクである。プロジェクトファイナンス・レンダーは通常技術リスクを取らな
い。例えば、商業化の実績に乏しい新技術を使用した製造設備の建設資金にプロジェク
トファイナンスの手法で融資することはまずない。その理由は、商業化実績に乏しい新
技術については評価ができないからである。新技術を使用した製造設備が中長期的に問
題を起こさず稼働するのかどうか、そういう類のリスクを評価するにはプロジェクトフ
ァイナンス・レンダーは適任ではない。プロジェクトファイナンス・レンダーが得る融
                                                          
94 前出『石油・天然ガス開発のしくみ』p161 に拠ると、1872 年には米国ペンシルバニア州タイタスビルか
ら 10km ほど離れた村に米国最初のガスパイプラインが敷設されたという。 
95 前出『石油・天然ガス開発のしくみ』p162 
96 第三章第一節第一項プロジェクトファイナンスの定義を参照。 
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資のリターンは主にローン・マージンであるが、このローン・マージンの水準はとても
新技術のリスクを取るには見合わない水準である97。リスク・リターンの観点から、プロ
ジェクトファイナンス・レンダーが新技術のリスクを取るのは合理的ではない。恐ら
く、新技術に明るいベンチャー・キャピタルやファンドなどが資金を出すのが穏当であ
ろう。 
  液化天然ガス事業に関わる新技術という点では浮体式液化プラント(Floating LNG）
について触れておきたい98。浮体式液化プラントは、これまで陸上に建設していた液化プ
ラントを洋上に建設しようというものである。具体的には大型の船舶のような洋上に浮
く設備の上に液化プラントを備え付ける(図表 29参照)。ロイヤル・ダッチ・シェル等が
実現に向け本格的に検討している99。 
 
図表 29 浮体式液化プラントの完成予想図 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
近年液化天然ガス事業に供給する天然ガスはほとんど海底ガス田から産出されるもの
である。従って、これまでは海底ガス田から産出される天然ガスをガスパイプラインで
陸上まで運搬し、陸上に在る液化プラントで液化する。ガス田が所在する場所は沿岸か
                                                          
97 プロジェクトファイナンスのマージンは例えば年率 300bp(3.00%)程度である。第三章第二節第二項企業向
け融資との比較を参照。 
98 浮体式液化プラントについては、永井一聡「フローテイング LNG への期待と最近の動向」(2013.9 石油・
ガスレビュー)を参照。 
99 ロイヤル・ダッチ・シェルは 2011 年 5 月西豪州のプレリュードガス田で浮体式液化プラント事業の推進
を発表している。http://www.shell.com/global/aboutshell/major-projects-2/prelude-flng/overview.html 参
照 
 
出典：http://www.shell.com.au/ 
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ら遠方に在ることも少なくなく、ガスパイプラインの敷設距離は短くない100。さらに、ガ
スパイプラインと液化プラントは恒久的な設備である。数十年後に液化天然ガス事業が
終焉した際には、すべて撤去する等の作業を要する。原状回復の費用も馬鹿にならな
い。浮体式液化プラントは、ガスパイプラインの敷設を不要とし、陸上の液化プラント
建設も不要とするものである。海底ガス田から産出された天然ガスを、洋上の設備の上
で液化し一時貯蔵タンクに保管、一定量まで達すると、LNG 船に液化天然ガスを運び出
してもらう。つまり、洋上でガス生産と液化の両方の工程を行う。これまでの「ガス生
産-ガスパイプライン-液化プラント」という事業モデルを、洋上で完結する極めて画期
的な事業モデルに塗り替えるものである。浮体式液化プラントの事業モデルは、ガスパ
イプラインや陸上の液化プラントを不要とするので総投資金額を抑制することができ、
恒久施設が不要となるので環境面でも望ましい。さらに、浮体式液化プラントは、ひと
つの場所から他の場所へ移動させ再利用もできる可能性があるので、コスト面でさらに
優位性を発揮する。 
 浮体式液化プラントが液化天然ガス事業のイノベーションとなるのは、遠い将来の話
ではない。そこで浮体式液化プラント事業に対して、従前の液化天然ガス事業同様に建
設資金の一部をプロジェクトファイナンスの形で調達することができるのかという点が
問題になる。浮体式液化プラントはまだ商業化実績はない。皆無である。損害保険会社
は浮体式液化プラントについて「既存の技術の融合ではあるが、完成して操業している
ものは存在しない」「初めてのリスク」であるとし、具体的に揺動リスクなどの問題点
を指摘している101。揺動リスクというのは、浮体式液化プラントが洋上で常に波に揺れる
環境の中で中長期的になんらかの問題が発生するかもしれぬリスクのことである。損害
保険会社は浮体式液化プラントに損害保険の引き受けができるかどうかという観点でそ
の技術的なリスクを見極めようとしている。プロジェクトファイナンス・レンダーにと
っても、浮体式液化プラントの持つ技術的なリスクは難題である。損害保険会社の指摘
している諸点は、すべてプロジェクトファイナンス・レンダーも共有するものである。
つまり、既存技術の融合といえども操業実績が皆無なこと、揺動リスクが計り知れない
ことはいずれもリスク評価を困難にする。プロジェクトファイナンス・レンダーは新技
                                                          
100 国際石油開発帝石が西豪州で推進中のイクシス液化天然ガス事業では総延長距離約 900km に及ぶガスパ
イプラインを敷設する。本章第九節環境リスク参照。 
101 2013 年 10 月 18 日国際協力銀行で開催された「FLNG プロジェクトセミナー」（主催：海外投融資情報
財団他）での東京海上日動火災保険（株）阿部俊介氏の講演ならびに講演資料。 
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術のリスクを取らないという基本的な考え方に立ち返れば、浮体式液化プラントの持つ
技術リスクは操業実績が積み上がるまでプロジェクトファイナンス・レンダーの手に余
るリスクだと結論せざるを得ない。 
 
第六節 販売リスク 
販売リスクは事業の生産物が販売できるかどうかのリスクである。液化天然ガス事業
においては液化天然ガスが生産物である。販売リスクを考える上では、まず量と価格の
両面で見てゆく必要がある。量と価格の積が事業収入になるわけであるから、どちらか
一方を充足するだけでは不十分である。適切な価格で生産物全量を販売できることが最
も望ましい。さらに、販売先が信用力のある先がどうか、生産物代金の回収に難渋する
ようなことはないか、将来販売先が破綻するようなことはないか等販売先の質の問題も
軽視できない。 
 
１）販売量 - 長期販売契約の存在 
液化天然ガス事業においては通常長期間に亘る液化天然ガス販売契約が締結される。
事業主は液化天然ガスの販売契約締結の見通しが立たないと事業に着手することはな
い。計画生産量に対して全量の販売契約締結は必要ないとしても、大半について（例え
ば計画生産量の 70%から 80%程度）販売契約の締結に見通しを立ててから事業投資を決断
するのが普通である。その理由は、液化天然ガス事業の初期投資金額が非常に大きいこ
と、液化天然ガス市場はスポット取引の割合が少なく（スポット取引の割合は現在 20%程
度102）売手と買手が長期契約で繋がっていることなどによる。従って、事業投資を決定す
るまでには販売先および販売量について凡そ目処が立っている。この点は液化天然ガス
事業の特長でもある。この点から、液化天然ガス事業の販売リスクはそもそも軽減され
ていると言うことができる。 
筆者が最近 10年の液化天然ガス事業 8件について長期販売契約の契約期間を調べたと
ころ、ほとんどの契約の期間が 20年乃至 20年超である。一部には契約期間 15年のもの
もあるが、いずれにしても長期間に亘る販売契約が存在することに変わりはない。液化
天然ガス事業 8件の長期販売契約の期間について取りまとめた一覧表は次の図表 30の通
りである。 
                                                          
102 日本経済新聞 2013.3.6 朝刊 
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図表 30 液化天然ガスの販売契約期間 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
２）液化天然ガス価格 
液化天然ガスの価格についてであるが、日本やアジアに輸出される液化天然ガスの価
格は現行原油価格にリンクしている。液化天然ガスの過半は日本やアジア向けである。
従って、アジア向け販売を企図する液化天然ガス事業者は、将来の原油価格見通しに基
づいて液化天然ガス事業の計画を立案する。日本を含むアジア市場で液化天然ガスの価
格が原油価格にリンクしている点は、プロジェクトファイナンス・レンダーにとっても
将来のキャッシュフローを予想する上で分析上好都合である。 
 
３）販売先の信用力 
さらに、販売先の信用力について見ると、液化天然ガスを長期に亘って購入するのは
各国の大手電力会社やガス会社である。日本では東京電力、関西電力、中部電力等の大
手電力会社や東京ガス、大阪ガス等の大手ガス会社である。福島第 1原発事故で対応に
追われている東京電力は例外であるが、それ以外の日本の大手電力会社やガス会社は長
期信用格付でシングルＡやダブルＡを取得しており信用力は申し分ない。液化天然ガス
の購入者の信用力の高さは、他国の場合にも同様のことが言える。液化天然ガスを輸入
する他のアジアの国は韓国、台湾、中国、インドなどであるが、いずれの場合も国を代
表する電力・ガス会社が液化天然ガスの購入者となっている。もちろん、国を代表する
 
出典：筆者作成 
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電力・ガス会社といえども、20年にも亘る超長期の信用力を判断するのは容易ではな
い。長期信用格付の水準は長期間の間には変動することもあろう103。しかし、液化天然ガ
ス購入者の長期に亘る信用力という観点で重要な点は、購入者である電力・ガス会社の
背後にガス炊き火力発電所で発電した電力や気化させたガスを常時消費する需要者がい
るということである。電力・ガスの最終需要者が存在すること、そして最終需要者が電
力・ガス代金の支払い能力があること、これらの要件を満たすことが重要である。そう
いう意味では電力・ガス会社は液化天然ガスの購入者ではあるが、エージェントと看做
すこともできる。真に重要なのは、液化天然ガスを購入する国全体の支払い能力であ
り、延いては総合的な国の経済力や経済成長力である。 
この点は、福島第 1原発事故以後の東京電力の事例が如実に示している。福島第 1原
発事故を機に、東京電力の財務内容は悪化し長期信用格付も格下げを受けた。しかしな
がら、液化天然ガスの購入者としての地位にほとんど影響や変化はない。液化天然ガス
事業者が東京電力への液化天然ガスの販売を忌避するような事態にも至っていない。液
化天然ガス事業者は、東京電力に液化天然ガスを販売するということは首都圏の最終需
要者に販売するということとほぼ同義と捉えている。液化天然ガスの代金回収に問題が
発生するとは毛頭考えていない。日本には燃料費調整制度104もあり、液化天然ガスの価格
の値上がりは最終需要者へ転嫁もできる。 
 
さて、以上見てきたとおり、液化天然ガス事業における販売リスクは、事業の持つ特
殊性から生来的に軽減されている。長期販売契約によって販売量および販売先が長期間
に亘って固定する。液化天然ガスの価格は原油価格にリンクする。販売先は各国の大手
電力・ガス会社である。プロジェクトファイナンス・レンダーは長期販売契約の存在や
契約内容を精査し問題のないものであることを確認する。これらの諸点が確認できれ
ば、販売リスクに対する対応策は必要にして十分である。液化天然ガス事業にプロジェ
クトファイナンスの相性が良いと言われる由縁の一つは、この販売リスクが事業特性か
ら予め軽減されているからである。 
 
                                                          
103 東京電力の長期信用格付は福島第 1 原発事故を機に悪化した。 
104 燃料費調整制度とは燃料費（石炭、石油、天然ガスの購入費用）の上昇を最終需要者に転嫁できる制度で
ある。東京電力の HP http://www.tepco.co.jp/e-rates/individual/fuel/about-j.html 参照。 
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第七節 金利・為替リスク 
１）金利リスク 
金利リスクは金利水準が上昇して支払利息額が増加するリスクである。通常米国ドル
建ての融資は「Libor + マージン」という形で借入金の金利水準が決まる。Libor の水準
は市場で決まるので、これにマージンを乗せた借入金の金利水準は変動する。金融緩和
が起これば通常 Libor 水準が低下し、金融引き締めが起これば Libor 水準は上昇する。借
主とレンダーが合意するのはマージンの水準である。「Libor + マージン」の借入金の金
利水準が最終的にどうなるかは Libor の水準次第である。 
液化天然ガス事業向けプロジェクトファイナンスは通常米国ドル建てで資金調達が行
われる。出資金と借入金の割合は凡そ出資金３割から４割、借入金６割から７割であ
る。借入金の割合は大きい。借入金の割合が大きいので、借入金の金利水準が上がって
くると借入金の利息支払いの負担は増す。利息支払いが増えた分だけ、キャッシュフロ
ーは減少する。金利リスクへの対応を望むのは事業主(借主)だけではない。プロジェク
トファイナンス・レンダーも同様である。 
金利リスクへの対応策は、金利スワップを行い、金利を固定化することである。金利
スワップによって、「Libor + マージン」のうち Libor の部分を固定化することができ
る。米国ドル建てであれば、多額で長期に及ぶ金利スワップも実際に可能である。 
 
さて、金利リスクを考える上では、「電力型」の案件と「資源型」の案件とを峻別す
ることが重要である。事業収入が安定している「電力型」案件については、プロジェク
トファイナンス・レンダーは借主に金利の固定化を条件付けることが多い。何故ならば
事業収入が安定している「電力型」は一般に Debt Service Coverage Ratio が低いからで
ある。例えば 1.50 前後である。事業収入の変動は大きくないので、借入金の返済にはこ
の程度で支障を来さない。しかし、Debt Service Coverage Ratio が高くはないので、金利
が上昇した際のキャッシュフローの耐性は強くはない。従って、金利スワップを利用し
金利の固定化を図る。そうすることによって、金利リスクを回避する。 
一方、「資源型」案件は事業収入が元来安定的ではない。液化天然ガス事業の場合で
あれば、天然ガスの価格次第で事業収入は大きく変動する。そのため、Debt Service 
Coverage Ratio は予め相応高い水準にある。例えば 2.00 前後である。Debt Service 
Coverage Ratio が高いので、金利が上昇した際のキャッシュフローの耐性も強い。Debt 
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Service Coverage Ratio を高めにしておくことにより、事業収入の変動はもとより金利の
変動への耐性も強くなる。こういう事情があるので、プロジェクトファイナンス・レン
ダーは「資源型」案件に対しては金利の固定化を条件付けることは通常しない。借主側
も金利の固定化を条件とされることを嫌う。金利スワップには相応のコストがかかるの
で、借主としても無用なコストはかけたくないと考える。 
「電力型」「資源型」の峻別から見た事業収入の安定度並びに Debt Service Coverage 
Ratio の高低と、金利変動リスクに対する耐性の関係を図示すると下記の通りである。 
 
図表 31 電力型・資源型と金利リスク 
以上まとめると、「資源型」である液化天然ガス事業に対するプロジェクトファイナ
ンスでは金利リスクへの対応策として金利の固定化は通常条件としていない。相対的に
高めの Debt Service Coverage Ratio を確保することによりレンダーは金利リスクを吸収
することができると考えている。 
 
 
出典：筆者作成 
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２）為替リスク 
為替リスクとは為替変動によって蒙るリスクである。為替リスクを蒙るのはまず借主
（事業主）ではあるが、借主が蒙るとキャッシュフローに影響が生じ、延いてはプロジェ
クトファイナンス・レンダーの有する債権の返済に影響を与えかねない。従って、レンダ
ーの立場からも、事業主が直面するであろう為替リスクに重大な関心がある。 
プロジェクトファイナンスが融資の対象とする事業は通常単体の事業である。融資契約
書で他の事業の遂行は禁じられている。当該事業の事業収入（キャッシュフロー・イン）
と事業が行うさまざまな支出（キャッシュフロー・アウト）との間にどのような為替リス
クが潜んでいるかという観点から為替リスクの問題を分析してゆく。液化天然ガス事業に
おいては、事業収入は通常すべて米国ドル建てである。天然ガスを液化するのはそもそも
遠方への輸送が目的であるから、液化天然ガスは通常他国に輸出される105。そして、輸出
ということになれば、他のエネルギー商品同様その代金は米国ドルで決済される。 
一方、事業の支出の方はどうであろうか。事業の支出としては大きく３種類に分類して
捉えることができる。操業費（税金等の支払いを含む）、借入金返済、配当金である。支
払いの優先順位もこの順序である点注意を要する106。操業費はどの通貨で支払うことにな
るのか。これは液化天然ガス事業をどこの国で遂行するかによっておおよそ決まる。操業
費の支払いの多くは通常ホスト国の通貨で行われる。例えば、豪州で行われている液化天
然ガス事業の操業費の一部（例えば人件費）は豪州ドルで支払われる。別な先進国から派
遣された従業員には米国ドルでの給与支払になることもある。操業費は事業収入の通貨
（米国ドル）とは異なる通貨になる部分が少なからずあるのはやむを得ない。 
次に借入金返済であるが、借入金返済の通貨は借入金を行うときに決めることができる。
液化天然ガス事業での収入は米国ドル建てであるから、為替リスクの回避を考えれば米国
ドル建てで借入金を行うことが穏当である。プロジェクトファイナンス・レンダーは通常
事業収入の通貨と借入金の通貨が一致するように取り計らう。事業収入の通貨と借入金の
通貨が一致することをナチュラル・ヘッジ(Natural Hedge)という。つまり、プロジェクト
ファイナンス・レンダーはナチュラル・ヘッジを借主に求める。ナチュラル・ヘッジを行
                                                          
105 インドネシアでは自国（カリマンタン島）で生産した液化天然ガスを自国内の他の地域（ジャカルタの在
るジャワ島）に輸送している。つまり、液化天然ガスを輸出せず自国内の輸送を経て自国内で消費してい
る。非常に例外的な事例である。 
106 操業費、借入金返済、配当金の支払い順序については、この順序で実際に支払いが行われるように融資契
約書で定める。この支払順序の仕組みをキャッシュ・ウォーターフォールという。キャッシュ・ウォーター
フォールについては第八節(次節)キャッシュフローリスクで説明する。 
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うことで、借入金に関わる為替リスクを回避することが可能になる。ナチュラル・ヘッジ
に関連して興味深い事例はタイの電力事業である。タイでは現在独立電力事業者への電力
料金の支払いを米国ドル建てとタイ・バーツ建てとで折半して行っている。電力事業収入
が両通貨で折半して支払われるので、独立電力事業者は通常プロジェクトファイナンスで
の借入に当たり、借入金の通貨を米国ドルとタイ・バーツで同じく折半している。つまり、
既述したナチュラル・ヘッジを見事に実施しているのである。 
最後に配当金の支払い通貨であるが、これは通常事業収入の通貨で行う。つまり、借主
/事業主は配当金の支払いについては通常為替リスクを負わない。配当金について為替リス
クを負うのは配当金受領者（出資者）である。以上、為替リスクに関わるキャッシュフロ
ー・インとキャッシュフロー・アウトの説明を図示してまとめると、次の図表 32 の通り
である。 
 
図表 32 キャッシュフロー・インとキャッシュフロー・アウト 
 
キャッシュフロー・イン キャッシュフロー・アウト 
 
事業収入 
操業費（税金等を含む） 
借入金返済 
配当金 
 
 
上記図表のうち、キャッシュフロー・アウトについては次のように要約できる。 
「操業費」： 事業収入の通貨と異なる通貨での操業費支払いの部分があり得る。その
部分の操業費支払いは為替リスクを負う。 
「借入金返済」 ： 事業収入の通貨と借入金の通貨とを一致（ナチュラル・ヘッジ）さ
せれば、借入金返済については為替リスクを回避できる。 
「配当金」： 事業主は通常事業収入の通貨で配当金の支払いを行うので、為替リスク
を負わない。為替リスクを負うとすれば、それは配当金を受領する出資者である。 
 
なお、次の図表 33 は実在する液化天然ガス事業のキャッシュフローを例示したもので
ある。図表 33 では黄土色が当初の投資（2015 年まで）および操業費(2015 年以後)を、濃
出典：筆者作成 
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紺色が税金等を、水色が借入金返済および配当金支払いを示す。 
 
図表 33 液化天然ガス事業のキャッシュフローの例 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
操業費の支払いはホスト国の通貨となる部分があり、その部分に関する限り為替リス
クは避けられないと前述した。しかしながら、図表 33 から明らかな通り、操業費（2015
年以降の黄土色部分）の割合は全体の支出に比して大きくはない（10%程度。なお、図表
では税金等は濃紺色で別途表示している）。従って、この部分が多少為替リスクを負担
することになったとしても、事業の収益への影響度合いは大きくはない。事業全体への
影響度合いが大きいのはむしろ借入金の返済である（図表水色部分の過半）。従って、
借入金の通貨を事業収入の通貨に一致（ナチュラル・ヘッジ）させることは、為替リス
ク回避の観点で非常に重要である。 
 
第八節 キャッシュフローリスク 
キャッシュフローリスクはキャッシュフローに関わるリスクのことである。もちろ
ん、キャッシュフローがリスクだということではない。キャッシュフローは事業主にと
って収益の源泉であり、プロジェクトファイナンス・レンダーにとっては返済原資であ
る。プロジェクトファイナンス・レンダーにとって返済原資であるが故に、キャッシュ
フローを完全に捕捉し、無闇に流出しないよう管理しなければならない。本節の眼目は
 
出典：Wood Mackenzie Report 
 
 
99 
返済原資となるキャッシュフローをプロジェクトファイナンス・レンダーがいかに管理
しているのかを明らかにするところにある。その管理手法の工夫が本節の妙である。も
っとも、日々の業務を遂行するのは事業主（借主）である。日々の事業から生まれるキ
ャッシュフローも実際は事業主の手元にある。従って、プロジェクトファイナンス・レ
ンダーがキャッシュフローについて直接手を下すことはできない。そこで、キャッシュ
フローの管理手法は、仕組みを作り、ルールを定め、事業主（借主）にそれらを順守し
てもらうという方法に拠る。なお、仕組みやルールはプロジェクトファイナンスの融資
契約書の中に記載する。 
さて、液化天然ガス事業向けのプロジェクトファイナンスでは少なくとも次の４つの
キャッシュフロー管理手法が使用されている。いずれもプロジェクトファイナンスでは
必ず使用されるものである。 
 
a) 収入アカウント(Revenue Account) 
b) キャッシュ・ウォーターフォール（Cash Waterfall） 
c) 配当制限（Dividend Restriction） 
d) デッドサービス・リザーブアカウント（Debt Service Reserve Account） 
 
a)収入アカウント(Revenue Account) 
 キャッシュフローの管理は、まず事業収入を完全に捕捉することから始まる。支出の
管理ももちろん重要であるが、その前に事業から生まれるあらゆる収入をあますところ
なく捕捉することがもっと重要である。そのために、収入アカウント（銀行口座）を開
設する。開設した収入アカウントに、事業から生じる収入のすべてを入金させるよう事
業主（借主）に義務付ける。 
 収入アカウントに入金すべき金銭は事業に関わるあらゆる入金である。通常の売上代
金はもちろんであるが、物品購入取り消しによる返金や保険金なども含まれる。基本的
に例外はない。収入アカウントを通さずに入金するものがあってはならない。さもなけ
れば、すべてのキャッシュフローを捕捉するという目的は達せられない。 
 
b)キャッシュ・ウォーターフォール（Cash Waterfall） 
収入アカウントの開設と運用により事業に関わるキャッシュフローをすべて捕捉する
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と、次は支出の管理である。支出の管理で重要なことは、まず資金の使途を予め決めて
おくことである。決められた使途以外には支出を認めない。次に、使途に優先順位を付
けることである。使途を定めるだけでは万が一資金に不足が発生したときに、資金の充
当順位に混乱を来たす。優先順位を付けることによって、資金が不足した場合により重
要な優先度の高い使途に先に充当することができる。 
通常プロジェクトファイナンスにおける資金使途と支出の優先順位は次のようにな
る。これを図示すると、図表 34 のようになる。 
 
i. 操業費と税金の支払い 
ii. 融資の元利金返済 
iii. Debt Service Reserve Account (DSRA)への入金 
iv. その他の Reserve Account への入金 
v. 配当金の支払い 
 
図表 34 キャッシュ・ウォーターフォール 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
この図表 34 が如何にも水が滝のように流れ落ちているように見えるので、これをキャ
ッシュ・ウォーターフォール（直訳は「資金の滝」）と呼ぶ。繰り返しになるが、キャ
ッシュ・ウォーターフォールが存在する理由は資金使途と支出の優先順位を定めること
である。 
 
 
出典：筆者作成 
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c)配当制限（Dividend Restriction） 
 上記のキャッシュ・ウォーターフォールの最後に、配当金支払とある。キャッシュ・
ウォーターフォールに従うと、余剰資金は最終配当金の支払いに充てられる。しかしな
がら、プロジェクトファイナンス・レンダーは配当金支払いに当たって、いわば関所を
設けている。それが配当制限である。余剰資金といえども、株主（スポンサー）に配当
金として一旦資金が支払われてしまうと、後刻取り戻すことはできない107。従って、配当
金を支払う前に、予め用意した配当金支払い条件を充足しているか否かを見極め、充足
している場合にのみ配当金の支払いを認める。入念な資金支出管理の一環である。 
通常見られる配当制限（あるいは配当金支払い条件）は例えば次のような事項を含
む。 
 ・デフォルトが発生していない。 
 ・Debt Service Coverage Ratio の予想値が所定値以上である。 
 
「デフォルトが発生していない」という条件はやや不思議な印象を与えるかもしれな
い。元利金の支払いを一部でも延滞してデフォルトを起こしているのであれば、配当金
に充てるような余剰資金はそもそも存在し得ないからである。しかし、ここで「デフォ
ルトが発生していない」という条件を付しているのは、元利金の延滞というような重大
なデフォルトを想定しているのではない。元利金の延滞が発生していれば、配当金に充
てる資金など皆無なのは当然である。ここで想定しているのは広義のデフォルトが発生
していないということである。例えば、融資契約書のコベナンツには、通常借主は四半
期毎財務諸表をレンダーに提出する義務があると記載されている。財務諸表の提出を怠
れば、約定違反であり広義のデフォルトが発生する。その他の些細なコベナンツ違反も
同様に広義のデフォルト108である。つまり、ここでいう「デフォルトが発生していない」
という条件が置かれている狙いは、諸々のコベナンツを借主に順守させることにある。
配当金支払いに当たって、諸々のコベナンツはすべて順守されているかどうかが確認さ
れることに、この条件の存在意義がある。 
                                                          
107 クローバック(Clawback)という仕組みがあり、これは支払い済み配当金金額の範囲内で、事業が資金不足
を来たした際に資金拠出を株主（スポンサー）に義務付けるものである。このような特約が株主との間に無
い限り、配当金として支払われた資金を後刻取り戻すということはあり得ない。 
108 ここでいう広義のデフォルトはテクニカル・デフォルト(Technical Default)とも言う。 
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 次に、「Debt Service Coverage Ratio109の予想値が所定値以上である」という条件につ
いて敷衍する。この条件は、将来の資金繰りに見通しは立っているのか、将来の元利金
返済に懸念はないのかということを検証するところに狙いがある。手元に余剰資金があ
るからと言ってすべて配当金として払い出したところが、例えば将来の修繕費を見落と
し資金繰りが窮し延いては元利金の返済に問題が生じるようでは困る。従って、将来の
資金繰りや元利金の返済に問題のないことを検証させた上で配当金の支払いを許容する
という点に本条件の目的がある。 
 
d)デッドサービス・リザーブアカウント（Debt Service Reserve Account）110 
デッドサービス・リザーブアカウントとは、元利金返済用の予備資金を置いておく銀
行口座のことである。事業のキャッシュフローはいつ何時途絶えるかもしれない。事故
や天変地異の発生で操業が停止し事業収入が途絶えることはあり得る。不測の事態は起
こる。プロジェクトファイナンス・レンダーは事故や天変地異が発生しても元利金の返
済が即座に滞ることのないよう、借主にデッドサービス・リザーブアカウントを用意さ
せ、そこに一定の予備資金を常に入金させておく。予備資金の金額は通常６か月分の元
利金返済金額である。こうすることにより、いかなる事態が到来しようとも、元利金の
返済が突然滞るということはなくなる。事故や天変地異が発生した場合であっても、デ
ッドサービス・リザーブアカウントに在る資金で６か月間は元利金返済が可能となる。
この６か月間である程度の善後策を練ることもできる。 
 
以上、a)収入アカウント(Revenue Account)、b)キャッシュ・ウォーターフォール
（Cash Waterfall）、c)配当制限（Dividend Restriction）、d)デッドサービス・リザーブ
アカウント（Debt Service Reserve Account）のそれぞれのキャッシュフロー管理手法を
見てきた。これらの手法は液化天然ガス事業向けプロジェクトファイナンスには悉く利
用されている手法である。そして、プロジェクトファイナンスのほとんどの案件にも利
用されている。 
 
なお、液化天然ガス事業向けプロジェクトファイナンスに見られることは少ないが、
                                                          
109 Debt Service Coverage Ratio については本章第二節完工リスクも参照。 
110 Debt Service Reserve Account については本章第二節完工リスクも参照。 
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他のプロジェクトファイナンス案件に利用されるキャッシュフロー管理手法は他にも存
在する。例えば、クローバック(clawback), ディファーラル(deferral), キャッシュスイー
プ(cash sweep)などと呼ばれる手法である。 
クローバックは、事業が資金不足を来たした際に株主（スポンサー）に追加で資金拠
出を義務付けるものであるが、追加資金拠出の上限をそれまでに支払い済みの累積配当
金金額の範囲内とするところに特徴がある。言い換えれば、累積配当金金額の範囲内で
必要な時に株主（スポンサー）は事業に資金を戻し入れよということである。 
ディファーラルは、約定元利金の返済を一回見送ることである。融資の返済において
約定返済金を一回見送るというのは極めて異例であるが、事業によっては一回の元利金
不払いでデフォルト・破綻・清算という途を選ぶよりも、約定返済金の支払いを見送り
事業のキャッシュフローの改善を待つ方が得策な場合もある。これは収入の上下変動が
激しい事業に利用されることが多い。 
キャッシュスイープは、配当金支払いの際に一定割合の資金を融資の期限前返済
(prepayment)に充当させる仕組みである。例えば、配当金支払いの際に、配当金額２の
割合に対し融資の期限前返済金１とする。配当金額の半分を融資の期限前返済するとい
うことになる。このキャッシュスイープも、収入の上下変動が激しい事業に利用される
ことが多い。キャッシュスイープの狙いは、特に事業利益が大幅に増えた際に余剰資金
をすべて配当金として支払うのではなく、そのうちの一定割合を強制的に借入金の返済
に充当させるところにある。こうすることによって、事業利益が増えた際には借入金負
担を減少させ、将来の事業利益縮小に備えさせるのである。 
 キャッシュフローを管理する手法は、プロジェクトファイナンスにおいて永年非常に
工夫の凝らされてきた分野である。 
 
第九節 環境リスク 
環境問題が広く社会に認知されるようになったのは、レイチャル・カールソンの「沈
黙の春」(1962年)の出版以後である。それまで生態系などへの環境に対する影響は軽視
され勝ちであった。日本では有吉佐和子が「複合汚染」(1975年)を発表し、環境問題に
一石を投じた。ジャレド・ダイヤモンド111はその著書「文明崩壊」(2005年)で、文明が
                                                          
111 ジャレド・ダイヤモンド(Jared Diamond)はカリフォルニア大学ロサンゼルス校地理学教授(1937 年生)。 
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崩壊する要因を分析している。要因のひとつとして環境破壊を挙げ、巨石の彫刻像（モ
アイ像）で有名なイースター島の文明が消え去ったのは同島に在った森林を伐採し費消
し尽くしてしまったためだと論じている112。 
プロジェクトファイナンスが融資対象とする事業は環境に影響を与える事業が多い。
資源開発案件全般はその典型である。電力事業の中でも水力発電はダムの建設で住民移
転を要するなど社会・環境に与える影響が大きい。液化天然ガス事業は天然ガスの開
発・生産の部分が資源開発に当たり、加えてガス田から液化プラントまで長距離のガス
パイプラインを敷設すると敷設場所周辺の環境への影響が少なからずある。 
環境に悪影響を与える事業を行う企業を NPO(Non-Profit Organization)や NGO(Non-
Government Organization)が近年告発し非難することが多くなった。また、NPO や
NGO にとどまらず、環境破壊に対する世論の意識も広がってきた。金融機関の中では世
界銀行をはじめとした国際金融機関（例えば国際金融公社113）が、融資対象とする事業の
環境へ与える影響を事前に審査するようになった。これを受けて、民間の金融機関は
2003年に Equator Principles（赤道原則）を創設した。 
Equator Principles というのは、プロジェクトファイナンスを行う金融機関は環境に配
慮し、環境に悪影響を与える事業には融資しないと定めた自主規制である。Equator 
Principles 憲章の副題には “A financial industry benchmark for determining, assessing 
and managing environmental and social risk in projects114”（プロジェクトにおける環
境・社会リスクを決定し評価し管理するための金融業界の基準115）と記載されている。ま
た、同前文には “We will not provide Project Finance or Project-Related Corporate Loans 
to Projects where the client will not, or is unable to, comply with the Equator 
Principles116”(私どもは赤道原則を順守しないあるいは順守できない顧客が推進するプロ
ジェクトにはプロジェクトファイナンスやプロジェクト関連融資を行わない117)とある。 
Equator Principles は設立から約１０年が過ぎた。現在では３５か国から７８の金融機
関が加盟する。新興国におけるプロジェクトファイナンス融資の約７０％が加盟行によ
                                                          
112 ジャレド・ダイヤモンド『文明崩壊』（2005 年、草思社）上巻第二章イースター島に黄昏が訪れるとき
p124 以下 
113 英語の正式名は International Finance Corporation/IFC 
114 Equator Principles の HP http://equator-principles.com/resources/equator_principles_III.pdf 
115 筆者による邦訳 
116 前出の Equator Principles の HP 
117 筆者による邦訳 
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るものと推測されている。日本の銀行ではみずほ銀行(2003年加盟)、東京三菱 UFJ銀行
(2005年加盟)、三井住友銀行(2007年加盟)の３行が加盟している118。 
銀行の融資において、融資可否の判断基準として融資先の事業が環境に与える影響を
考慮するというのは画期的なことである。環境に悪影響を与える事業に多額の融資をし
ている金融機関があるとすれば、道徳的社会的な責任を免れないのはもちろんのこと、
先進国の裁判所で法的な責任を追及されるリスクもある。プロジェクトファイナンスに
おける環境リスクというのは、融資先の行う事業が環境に悪影響を与えるときに、レン
ダーが道徳的社会的責任さらに法的責任を負担しかねないリスクのことを指す。環境リ
スクへのプロジェクトファイナンス・レンダーの対応策は、Equator Principles を厳格に
順守する以外にない。 
なお、Equator Principles は 2013年 6月第３版が完成した。第３版119では、本原則の適
用となる融資の対象を広げた。これまでプロジェクトファイナンス及びそのアドバイザ
リー業務を対象としてきたが、これにプロジェクト関連融資とブリッジローン（つなぎ
融資）を加えた。追加したプロジェクト関連融資とブリッジローンはプロジェクトファ
イナンスでもなければ、ノンリコースローンでもない。融資の形態を問わず、事業に関
連する融資で環境に影響を与えかねない融資を広範囲に捉えたところに、第３版の改訂
の意義がある。第３版を契機に、Equator Principles の理念はプロジェクトファイナンス
の領域を超えてきたと評価することができる。 
 
[イクシスの事例] 
 環境リスクの関連では、具体的な事例がある。日本の国際石油開発帝石（株）が現在
開発を進めている西豪州のイクシス液化天然ガス事業である。この液化天然ガス事業で
は西豪州北部海洋に在るイクシス・ガス田を開発し、そこから産出される天然ガスを約
900km東方に所在するダーウィンまで運搬する。そしてダーウィンに在る液化プラントで
天然ガスを液化し、日本等海外へ輸出する。 
 
                                                          
118 加盟金融機関の情報等は 2013 年 12 月現在の Equator Principles の HPhttp://equator-principles.com/ 
に拠る。 
119 第３版を通称 Equator Principles III という。全文は http://equator-principles.com/index.php/ep3  を参
照。 
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図表 35 イクシス液化天然ガス事業概略図 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 上記図表 35 がこのイクシス液化天然ガス事業の全貌を示している。注意すべきは天然
ガスを輸送するガスパイプラインの敷設経路である（上記図表 35 の赤色の線）。液化プ
ラントは陸地に建設する。イクシス・ガス田に最も近接する陸地は東方 900km に在るダ
ーウィンではない。図表 35 でいえば、イクシス・ガス田の東南方向（右下）に陸地があ
る。同図表 35 の縮尺から推察すると、イクシス・ガス田から東南方向の最寄りの陸地ま
では直線距離で 300km前後ではないだろうか。しかし、事業主である国際石油開発帝石
（株）は最寄りの陸地に液化プラントを建設することは断念した。環境への影響を配慮
した当局から建設許可が下りなかったからである。この結果、総距離 300km ではなく
900kmに及ぶガスパイプラインを敷設しなければならなくなった。環境を守るためにはコ
ストがかかる。 
 本事例は事業主が環境問題に逢着した事例であるが、金融機関は本事例にプロジェク
トファイナンスを供与している120。事業主が環境問題に英断を下さなければ、プロジェク
トファイナンスの組成も成約しなかったであろうことは想像に難くない。 
 
                                                          
120 2012 年 12 月にプロジェクトファイナンスの融資契約が調印された。総額 200 億米ドル（約 20 兆円）の
大型案件であった。詳細は Appendix を参照。 
 
出典：国際石油開発帝石（株）ホームページ 
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第一〇節 災害リスク 
災害リスクは文字通り災害に遭遇するリスクである。自然災害や天変地異は一旦発生
すると多大なリスクを負う。具体的には地震、津波、火災、台風、洪水、落雷、竜巻、
疫病などである。英語では Natural Disaster, Acts of God, Force Majeure などの表現があ
る。中でも、Acts of God（神の仕業）とは言い得て妙である。災害は人智を超えてい
る。日本では寺田寅彦121の「天災は忘れたころにやってくる」という表現が人口に膾炙し
ている。 
事業主にとってもレンダーにとっても、災害リスクはできる限り回避するのが望まし
い。災害リスクに向き合って対峙しても、どうにもなるものではない。そこで、災害リ
スクへの対策方法は損害保険を付保することである。損害保険会社に災害リスクを転嫁
すると言い換えてもいい。プロジェクトファイナンスにおけるリスクの考え方の基本
に、それぞれのリスクはそのリスクに最も熟知した者が取るべきだという考え方があ
る。災害リスクはその好例で、災害リスクに最も熟知した者は損害保険会社である。 
どういう内容の損害保険を付保すべきかについては、事業主（借主）とプロジェクト
ファイナンス・レンダーとの間で意見の一致を見ないこともある。事業主は比較的簡易
な損害保険を、レンダーは万全な損害保険を求める傾向が見られる。これはリスクに対
する許容度の違いに起因するためかと推察する。出資金を拠出する事業主はあらゆる事
業リスクを引き受ける。融資金を供与するレンダーは限定されたリスクを取る。両者の
意見の一致を見ない場合には、レンダーは保険専門家（保険コンサルタント）の意見を
求め、納得のいく保険内容で付保をしてゆく以外にない。この点ではレンダーはほとん
ど譲歩しない。損害保険はレンダーにとって保全手段の一環である。妥協はできない事
項と言わざるを得ない。 
保険金請求権にはレンダーが担保設定する。担保設定をしているので、保険金が支払
われたときにはその保険金の受領権はレンダーにある。従って、レンダーは保険金の使
途について通常一存で決することができる。保険金の使途には基本的には２つある。１
つは災害を被った機器の修繕に充てることである。もう１つは借入金の返済に充てるこ
とである。保険金の処理方法についてはプロジェクトファイナンスの融資契約書で、あ
る程度明記することも少なくない。保険金の金額が一定金額以下のときには機器の修繕
に充て、一定金額以上のときにはレンダーの判断で機器の修繕か借入金への返済充当か
                                                          
121 物理学者・文学者(1878-1935)。夏目漱石の門下生。 
108 
を決める、とするのが最も一般的である。 
なお、災害の発生はいわゆる不可抗力であるが、近代の法律体系では不可抗力でも金
銭債務はなんら影響を受けない122。つまり、災害が起こったからと言って、借入金の返済
義務は一切免れないということである。 
 
第一一節 カントリーリスク 
カントリーリスクとは国家（行政・立法・司法）の行為（作為・不作為）によって当
該国で推進されている事業やプロジェクトが経済的な不利益を蒙るリスクをいう。ポリ
ティカル（政治）リスクやソブリンリスクとも呼ぶ。現代の国際秩序において、国家は
主権を有し、その領域内（領土、領海、領空）において排他的な統治権（行政権、立法
権、司法権）を行使することができる123。このような排他的な国家の主権が存在するが故
に、国家の行為によって当該国の領域内で事業やプロジェクトが経済的不利益を蒙って
も、これを救済する手段が万全ではない。さらに、主権国家は対外的には独立した存在
であり、原則他の国や組織の支配や命令も受けない124。例えば、国際司法裁判所は国家間
の争いを解決する場ではあるが、原告および被告双方が予め同裁判所の判決に服するこ
とに同意しなければ、そもそも裁判所で係争することすらできない(国際司法裁判所の同
意原則)125。上記の主権国家の持つ対外的な独立権のために、カントリーリスクが発生し
た際に、経済的不利益を蒙った者が同国外で裁判を通じて争い救済を求めることは困難
である。同国内の裁判所に訴えることは形式的にはできるが、同国の国家的行為に起因
している事案であるから、同国内の裁判所で公平な判決を得られる可能性は低い。つま
り、救済はほとんど望めない。要するに、カントリーリスクの難しさは、経済的不利益
をもたらした者が国家（ないし国家機関）自身であり、国家は領域内では排他的な統治
権を有し、対外的には独立した存在で他国等の支配や命令に従うことはないところにあ
る。 
カントリーリスクの類型は通常 4つに分けられる。a)戦争リスク、b)収用リスク、c)
為替・送金リスク、d)契約不履行リスクの 4つである。以下それぞれについて見てゆ
                                                          
122 日本の民法第 419 条第 3 項には「債務者は不可抗力を以って抗弁をなすことを得ず」とある。 
123 国家の排他的な統治権については、中谷・植木・河野・森田・山本「国際法」2006 年有斐閣 p30 以下 
124 主権国家の対外的な独立権についても、前出「国際法」p30 以下 
125 国際司法裁判所の同意原則については、前出「国際法」p303-304 
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く。 
 
a)戦争リスク 
戦争リスクは、戦争、ストライキ、内乱、騒擾、暴動、テロに起因するリスクを総称
している。戦争の行為主体は国家であるが、ストライキ、内乱、騒擾、暴動、テロなど
の行為主体は通常国家ではない。反政府組織等の行為である。しかも、同国内の反政府
組織にとどまらず国外の反政府組織も関与していることがあろう。反政府組織の行為で
あっても、現政府は国内の秩序や安寧を守ることが期待されている。ストライキ、内
乱、騒擾、暴動、テロなどが発生した際に、現政府が同国内の自国民や外国人、法人の
利益を十分に保護することができなかったとすれば、結果的に国家の不作為を糾弾せざ
るを得ない。そういう意味で、ストライキ、内乱、騒擾、暴動、テロは反政府組織等の
行為ではあるが、損害が発生すれば国家の結果責任が問われるので、カントリーリスク
として捉える。そして、戦争、ストライキ、内乱、騒擾、暴動、テロはいずれも暴力的
な行為という点で共通しているので、戦争リスクとして分類する。 
 
b)収用リスク 
収用リスクは国家の行為によって財産権が侵されるリスクのことである。収用の他、
接収や国有化もほぼ同義である。日本にも土地収用法(1951年制定)があり、憲法が保障
する財産権(憲法第 29条)を制約する数少ない法律のひとつである。収用、接収、国有化
についてはすべてが違法というわけではない。慣習国際法上では次の３つの要件を充足
する収用、接収、国有化は合法と解釈している126。 
i)公共の目的に利用するものであること（公益性） 
ii)特定の国籍を有する者を狙い撃ちせず国籍に無差別であること（無差別） 
iii)十分、実効的かつ迅速な補償があること（補償） 
外交実務的には、２か国間もしくは複数国間で条約（投資協定等）を締結し、相手国
において自国民の財産権が侵害された場合の対応を合意している。このような合意がな
い場合には、紛争解決は極めて難しい。 
収用リスクについて近年問題となっているのは、いわゆる「忍び寄る収用127」である。
                                                          
126 前出「国際法」p254 
127 「忍び寄る収用」は Creeping Expropriation の邦訳である。 
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忍び寄る収用というのは、外見は正当な国家行為のように見せかけ、実のところ財産権
の侵害を企図する行為である。例えば、許認可を長期にわたって与えない、些細な法令
違反を指摘する、税法違反の嫌疑をかけ査察するなどの行政権の濫用で事業主に不当な
圧力を掛ける。真の狙いは、外国企業の持つ事業の一部権益取得や事業権を安価に買い
取ることである。このような忍び寄る収用は今世紀(21世紀)に入ってからも一部の新興
国で実際に発生している128。 
 
c)為替・送金リスク 
為替・送金リスクは外貨交換や海外送金が行うことができなくなるリスクである。一
国の領域内では外貨交換や海外送金は同国の許認可の元にある。国は経済政策の一環と
して、あるいは政治的判断で、外貨交換や海外送金を規制することがある。同国で事業
を行っている者は多大な影響を受ける。 
 
d)契約不履行リスク 
契約不履行リスクは政府系機関が契約の履行をしないリスクである。例えば、新興国
では電力会社が国営企業であることが多い。電力事業を行う独立電力事業者は新興国の
国営電力会社と電力売買契約を締結する。独立電力事業者が契約に則って電力を供給し
ているにも拘わらず、国営電力会社が電力代金を払わなかったとすれば、これは契約不
履行リスクの顕在化である。繰り返しになるが、カントリーリスクの一類型となる契約
不履行リスクとは、契約不履行の当事者が政府系機関であるという点にある。民間の個
人や法人が契約の不履行を起こしても、カントリーリスクではない。民間人が契約不履
行を起こせば、訴訟によって解決を図ることができる。政府系機関が契約不履行を起こ
すと、契約不履行の当事者自身が国家の一部であるので、同国の司法権が公平に執行さ
れるかどうか危ぶまれる。契約不履行リスクがカントリーリスクと分類される由縁であ
る。なお、契約不履行リスクは近年カントリーリスクとして認識されるようになった129点
注意を要する。これは政府系機関が民間人と商業契約を締結する例が増えたためであろ
                                                          
128 ロシア・サハリン２の液化天然ガス事業権益について、当初日欧の民間企業が 100%所有していたもの
が、後刻ロシアの国営企業が事業権益の半分を買い取りした事例(2006 年 12 月)は記憶に新しい。ロシア国
営企業による事業権益買い取りが成立する前、ロシア政府は同事業が環境破壊する懸念があると指摘し工事
免許の取り消しを示唆していた経緯がある。日本経済新聞 2006.12.22 朝刊参照。 
129 旧来はカントリーリスクとして、戦争リスク、収用リスク、為替・送金リスクの 3 種類のみが認識されて
いた。例えば、高倉信昭『カントリーリスク』(1981 年。ダイヤモンド社)p16 以下 
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う。 
カントリーリスクは以上の通り 4種類に分類される。いずれも新興国で発生した例が
多い。先進国で発生した例は寡聞にして聞かない。しかし、先進国においても注意を要
するのは、法制変更のリスクである。また、米国のシェールガス液化事業に関連して日
本への輸出許可が将来取り消される潜在的リスクがある。この２点について補足してお
きたい。 
 
A)法制変更リスク 
法制変更のリスクとは、法制や規制の変更により事業に影響を与えるリスクである。
例えば、環境関連の規制が厳しくなり事業の収益に悪影響を与えるような例が典型例で
ある。90年代米国でガソリン添加剤として一時 MTBE130が持て囃されたが、後刻環境へ
の悪影響が判明し使用が禁止された。最近では豪州で環境保護の目的で炭素税が導入さ
れ、石炭産業や石炭火力発電所に影響を及ぼしている。しかし、2013年政権交代に伴い
同税の廃止が議論されている。 
法制変更リスクの例としては、他に法人税率の引き上げ、製品の輸出税や原料の輸入
税の引き上げなどがある。いずれも事業の収益に影響を与える。法制変更リスクは上記
で論じてきた狭義のカントリーリスクには含めないが、いわば広義のカントリーリスク
としてとらえておくことは実務上重要である。 
 
B)米国からの液化天然ガス輸出の取り消しリスク 
シェールガスの増産が続く米国では、シェール層から産出される天然ガスを液化して
日本に輸出する事業が現在複数検討されている131。日本は米国と自由貿易協定(FTA)を調
印していないので、米国の天然ガス法上エネルギー省の個別の輸出許可を取得しなけれ
ば米国の天然ガスを日本向けに輸出することができない。このエネルギー省の輸出許可
には条件が付されている。すなわち、「今後 LNG 輸出が公共の利益に反する状況に陥る
                                                          
130 メチル・ターツ・ブチル・エーテルの略称で、オクタン価向上を目的としたガソリン添加剤である。90
年代に米国で MTBE の生産・販売事業に投資した日本企業があった。しかし、MTBE の使用を禁ずる法制
の変更で、事業は撤退を余儀なくされた。 
131 大阪ガス、中部電力が関与するテキサス州のフリーポート案件、東京ガス、住友商事が関与するメリーラ
ンド州のコーブポイント案件、三菱商事、三井物産が関与するルイジアナ州のキャメロン案件などがある。
フリーポート案件は 2013 年 5 月、コーブポイント案件は 2013 年 9 月それぞれ米国エネルギー省の輸出許
可を取得した。日本経済新聞 2013.05.18 夕刊および日本経済新聞 2013.09.12 夕刊参照。 
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可能性もあるため、エネルギー省はモニタリングを行い、何らかの措置が必要になった
場合には適切に対応する」132という記述である。これは将来米国政府（エネルギー省）が
公共の利益に反すると判断すれば、輸出許可の取り消しもあり得ることを示唆してい
る。ここでいう「公共の利益」とは米国における天然ガスの国内供給を脅かさないこと
や自由競争を阻害しないことを指すと解釈されている133。米国で液化天然ガス事業を推進
する日本企業にとって、この輸出許可が将来取り消されるかもしれないというリスクは
経営上けして過小評価できないものである。このような許認可取り消しのリスクも広義
のカントリーリスクとして捉えることができる。 
 
さて、以上カントリーリスクを見てきたが、狭義のカントリーリスク 4種（戦争、収
用、為替・送金、契約不履行）については対応策が確立している。それはカントリーリ
スク保険を付保することである。日本では政府系金融機関である国際協力銀行と日本貿
易保険がカントリーリスクに関わる保険を提供している。保険の対象は日本企業による
投資と日本の銀行法上の銀行134による融資である。カントリーリスク 4種のうち、契約不
履行リスクは比較的新しい第 4のカントリーリスクの類型であることは既に述べた。こ
のため、カントリーリスク保険としては、旧来の 3種（戦争、収用、為替・送金）を付
保するものと契約不履行リスクを含む 4種を付保するものと、現在のところ付保範囲の
異なる 2種類のカントリーリスク保険が併存している。前者をスリーポイントカバー
(three-point cover)、後者をフォーポイントカバー(four-point cover)と呼称することがあ
る。 
なお、広義のカントリーリスクとして法制変更のリスクと米国の液化天然ガス輸出許
可取り消しのリスクを紹介したが、これらのリスクに対する決定的な対応策は見当たら
ない。当該事業に伴うリスクとして受容する以外にないのが現状である。もっとも、プ
ロジェクトファイナンスの組成においては、これらのリスクが顕在化した際には出資者
が責任を負うということにし、プロジェクトファイナンス・レンダーは負担しないとい
う対応策はあり得る。 
                                                          
132 杉野綾子「米国・カナダ産 LNG 輸入構想に関する通商法面からの考察」エネルギー経済 38 号 2、2012
年、日本エネルギー経済研究所 p3 
133 前出杉野 p2 
134 日本における外国銀行の支店は、内閣総理大臣の免許を有していれば日本の銀行法上の銀行である（銀行
法第 4 条）。 
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第五章 考察および結論 
第一節 考察 
考察として天然ガスおよび液化天然ガス事業に関わる新しい潮流について触れておき
たい。１つは非在来型の天然ガスである。もう１つは浮体式液化プラント(Floating LNG)
である。 
 
１）非在来型の天然ガス   
非在来型の天然ガスとはシェール（頁岩）層から産出するシェールガスや石炭層から
産出する石炭層ガスを指す。非在来型の天然ガスを利用した液化天然ガス事業では、天
然ガスの開発・生産の事業と液化プラントの事業とが分離する傾向が見られる。両者が
分離する傾向があるのは、ガスの開発・生産に携わる事業者と液化プラント事業に携わ
る事業者とが異なることが多いためである。例えば、米国におけるシェールガス生産者
には大手石油会社にとどまらず中小の石油会社も多数存在する。そして、その大半は米
国内でシェールガスを販売している。国内の天然ガス市場は広大で、その価格指標には
ヘンリーハブが使用されている。米国のシェールガスを液化して輸出を試みる事業者は
市場で天然ガスを調達する。調達した天然ガスを液化して輸出する。天然ガスを自ら開
発・生産する必要はない。つまり、米国国内には広大な天然ガス市場が存在し、シェー
ルガスの増産で比較的安価な天然ガスが市場で調達できる。液化天然ガス事業者は液化
プラント事業にのみ特化することになる。その結果、これまでの液化天然ガス事業のモ
デルであった「天然ガス開発・生産事業」および「液化プラント事業」の一体運営は、米
国での液化天然ガス事業では分離することになる。豪州で推進されている石炭層ガスを
利用した液化天然ガス事業も同様である。石炭層ガスを生産する者と液化天然ガス事業
に携わる者とが同一ではない。そのため、石炭層ガスを利用した液化天然ガス事業は液
化プラント事業にのみ特化する。ここでも、「天然ガス開発・生産事業」と「液化プラン
ト事業」との分離が見られる。 
さて、「天然ガス開発・生産事業」と「液化プラント事業」との分離が起こるとどうい
うことになるのか。元来天然ガスの事業は石油事業の延長線上で発展してきた。石油も
天然ガスも炭化水素である。天然ガスも石油同様、これを開発・生産して事業として成
り立つ。従来の液化天然ガス事業のモデルは、天然ガスの商業化の一環として天然ガス
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を液化し需要地に輸出するものである。従来の液化天然ガス事業モデルの収益の根源は
天然ガスに在る。液化するのは輸出するための手段に過ぎない。仮に天然ガスの生産地
周辺で十分な需要があるならば、敢えて液化する必要もなく、気体のガスとしてパイプ
ラインを通じて販売すれば良い。つまり、従来の液化天然ガス事業のモデルは、事業収
益の寄与度という観点から見ると「天然ガス開発・生産事業」が主であり、「液化プラ
ント事業」は従である。後者は需要地まで運搬するための手段に過ぎない。 
非在来型の天然ガスの開発が進み、これを活用した液化天然ガス事業も現れてきた。
しかし、上述の通り、非在来型天然ガスを利用した液化天然ガス事業では「天然ガス開
発・生産事業」と「液化プラント事業」との分離が起こっている。「液化プラント事業」
のみを担う液化天然ガス事業は、従来の一体運営型の液化天然ガス事業に比べると事業
収益幅は大きくない。「液化プラント事業」のみであれば、この事業は気体のガスを液
体のガスに変換するだけの加工業である。液化プラントの建設費用は誰が建設してもほ
ぼ一定範囲内の建設費用に収まるであろう。液化プラントの建設費用の大小では差別化
は難しい。そして、当面液化プラントの性能の優劣もつけ難い。 
つまり、非在来型ガスの利用によって液化天然ガス事業の範囲が「液化プラント事業」
のみに縮小するとすれば、「液化プラント事業」のみに特化した液化天然ガス事業とい
うものは従前の一体運営型の液化天然ガス事業とは収益構造面で全く別種の事業になる。 
プロジェクトファイナンスの観点でこの現象を見てゆくと、従前の一体運営型の液化
天然ガス事業は「資源型」の事業であるが、「液化プラント事業」のみに縮小した液化
天然ガス事業はもはや「電力型」の事業である135。化石燃料を燃焼させ、蒸気でタービン
を回転させて発電する電力事業と、気体のガスを液体のガスに加工する事業とは事業の
性格においてほぼ同一である。米国でシェールガスを利用した「液化プラント事業」が
進みつつある。そのなかには資金調達の手段としてプロジェクトファイナンスを利用す
るものもある。こういう事業の中には、トーリング・アレンジメント (Tolling 
Arrangement)と言って、スポンサー（出資者・親会社）が液化プラントの事業体に定額
の加工費用を支払うものがある。トーリング・アレンジメント方式はまさに「電力型」
事業の証左である。 
非在来型のガスの出現が、液化天然ガス事業の一体運営型から分離型に変質させつつ
ある。そして、液化天然ガス事業は「天然ガス開発・生産事業」と「液化プラント事業」
                                                          
135 「資源型」「電力型」については第三章第三節第一項プロジェクトファイナンスの類型を参照。 
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とに分離し、後者の「液化プラント事業」の部分はもはや「資源型」の事業ではなくな
り「電力型」になる。 
 
２）浮体式液化プラント 
浮体式液化プラントについては第四章第五節技術リスクのところで触れた。浮体式液
化プラントは既存の技術の融合ではあるが、操業の実績がなく損害保険の付保も容易で
はないので、プロジェクトファイナンス・レンダーが即座に融資を行うことは困難であ
ると結論付けた。 
浮体式液化プラントの特長136は、i)天然ガスの生産および液化を洋上の設備で行うこ
と、ii)ガスパイプラインの敷設や陸上の液化プラント建設が不要になること、iii)総事
業費を大幅に削減することができ、（ガスパイプラインの敷設等が不要になるので）環
境にも良好なこと、iv)浮体式液化プラントを他の場所で再利用できること、v)中小のガ
ス田でも液化事業が行えることなどの諸点にある。一方、浮体式液化プラントの弱点137
は、i)天然ガスの生産と液化を一体として洋上で行うので、事故が発生した際の被害が
甚大になる懸念があること、ii)揺動リスクが不明なこと、iii)現行は損害保険が十分に
付保できない懸念があること、iv)現行のところ資金調達でプロジェクトファイナンスが
利用できないことなどの諸点である。 
どんな技術も最初は新技術である。１９６０年代に現行の液化プラントが商業化を開
始した際も、天然ガスの液化技術は新技術であったであろう。しかし、１９８０年代に
は液化天然ガス事業に対してプロジェクトファイナンスが行われるようになった。 
浮体式液化プラントは画期的なものである。上述の通り、その特長は秀逸である。石
油・ガスの生産設備も陸上の設備から洋上の設備に移行していった歴史がある。液化プ
ラントが陸上から洋上に移行するのは不合理なことではない。浮体式液化プラントの弱
点の克服には同プラントの安全・安心な操業実績を示すことが必要であろう。そうして
早晩プロジェクトファイナンスの利用も行えるようになる日が来ることを筆者は願って
やまない。 
                                                          
136 永井一聡「フローテイング LNG への期待と最近の動向」(2013.9石油・ガスレビュー) 
137 前出永井。なお、同氏の「フローテイング LNG への期待と最近の動向」では、浮体式液化プラントの弱
点として、現行プロジェクトファイナンスが利用できない点(文中 iv)の点）は言及していない。この点は
筆者の加筆である。 
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第二節 結論 
液化天然ガス事業向けプロジェクトファイナンスについて見てきた。液化天然ガス事
業向けプロジェクトファイナンスの有用性や将来性とはどういうものであろうか。本論
文の結論は、液化天然ガス事業の資金調達においてプロジェクトファイナンスが有用で
あり、その将来性を期待するものである。 
 
既に見てきたとおりプロジェクトファイナンス市場は電力分野と資源分野向けが大半
を占める。沿革的には資源分野からの利用が始まり、電力分野への拡大が実現した。資
源も電力も広く捉えると両者はエネルギー分野である。新興国の経済成長が進むととも
に、エネルギー需要は確実に伸長する。そういう点で捉えれば、広くエネルギー分野で
のプロジェクトファイナンスの利用はこれからも伸長するものと考えられる。 
資源分野では特に石油・ガスの分野が注目される。在来型の石油・ガス開発から、大
水深での石油・ガス開発さらにシェール層の石油・ガス開発など非在来型といわれる石
油・ガス開発の近年の発展は著しい。本論の液化天然ガス事業向けプロジェクトファイ
ナンスという視点からも、非在来型のガス開発に伴う液化天然ガス事業は新しいタイプ
のプロジェクトファイナンスを生む可能性がある。 
電力分野では化石燃料による火力発電の今後の見通しが鍵を握る。火力発電には課題
が少なくとも２つある。１つは化石燃料の埋蔵量は有限であり、一方で電力需要は新興
国の経済成長に伴いほぼ無限に拡大する可能性がある点である。もう１つは化石燃料の
燃焼に伴う二酸化炭素等の排出物の問題が軽視できない。気候変動に関する政府間パネ
ル(IPCC)138は 2007 年第４次評価報告書で「地球の気候が温暖化していることには疑う
余地がなく(unequivocal)、その大部分は人間の活動による温室効果ガスの増加によって
もたらされている可能性が非常に高い(very likely)」139と結論付けている。人間の活動に
よる温室効果ガスは、専ら化石燃料の燃焼に伴って排出される二酸化炭素等で構成され
                                                          
138 気候変動に関する政府間パネル(International Panel on Climate Change – IPCC)は 1988 年に世界気象機関
(WMO)および国連環境計画(UNEP)によって設立された国連の組織。各国政府から推薦された科学者によ
り、地球温暖化に関する科学的・技術的・社会的評価を行う。その成果は 1990 年以降第１次、第２次、第
３次、第４次評価報告書という形で一般に公開されている。第５次評価報告書は現在作成中で 2014 年中に
は完成、公開される。 
139 IPCC の評価報告書は日本の気象庁が公開している。第４次評価書については以下を参照。
http://www.data.kishou.go.jp/climate/cpdinfo/ipcc/ar4/index.html  
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る。 
電力分野におけるこの２つの課題を解決する切り札が原子力発電だと言われてきた。
しかし、2011 年の福島第１原子力発電所の事故で原子力発電に対する世界の見方は一変
した。欧米先進国の銀行の多くは原子力発電所の建設資金に対する融資を原則禁止する
か、融資を行うとしても通常の融資案件とは異なる特別な審査プロセスを義務付けるな
ど慎重な姿勢を取っている。この２つの課題を解決するもうひとつの可能性は再生可能
エネルギーの利用である。水力、地熱、太陽光、風力などを利用した電力発電である。
地熱は天候の影響を受けずに随時発電できるが、地熱のある地域は限定される。水力、
太陽光、風力は天候に左右される。水力発電はダムの建設で環境に与える影響が看過で
きない。太陽光と風力は現在のところまだ発電コストが高い。太陽光よりも風力の方が
発電コストは低いので、世界的には太陽光より風力の方が普及している。いずれにして
も、再生可能エネルギーが化石燃料による発電を大幅に代替する日はまだ遠い。固定買
い取り制度などの政策により、相対的に高い発電コストであっても再生可能エネルギー
の発電設備を促進することはある程度可能である。しかし、高い電力コストは最終的に
電力の最終消費者が負担することになるので、政治的なコンセンサスが必要である。 
化石燃料による火力発電所は中長期的には課題を孕むものの、これを大幅に代替する
方法は短期的には見出しにくい。従って、当面は電力需要の伸長と共に火力発電所の増
設は続く。化石燃料の中では天然ガスに優位性がある。石炭、石油に比べ燃焼時の排出
物が少ない。埋蔵量も石油よりも遥かに多い。しかし、天然ガスの難点は輸送の問題で
ある。天然ガスを液化する事業はこの難点を克服するものである。そして、液化事業に
要する巨額の資金についてプロジェクトファイナンスを通じて資金調達をすることがで
きる。プロジェクトファイナンスは事業融資の雄である。液化天然ガス事業向けプロジ
ェクトファイナンスの存在意義はこの点に在る。液化天然ガス事業向けプロジェクトフ
ァイナンスの有用性や将来性は天然ガスの有用性や将来性と共に在ると言っていい。 
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Appendix 
 
液化天然ガス事業向けプロジェクトファイナンスの事例 
 
液化天然ガス事業向けプロジェクトファイナンス案件の具体的な事例を以下の通り３件紹
介する。 
１ パプアニューギニア液化天然ガス事業  
２ オーストラリア・パシフィック液化天然ガス事業 
３ イクシス液化天然ガス事業 
 
１ パプアニューギニア液化天然ガス事業140 
 パプアニューギニア液化天然ガス事業向けのプロジェクトファイナンスは 2009 年 12 月に
融資契約書の調印を果たした。米国のエクソンモービル社が主導した案件である。事業全体の
完成までは約 5 年を要する見込みで、操業開始は 2014 年を予定している。総事業費は建設着
工当時の見積もりで約 200 億米ドル（約 2 兆円）。しかし、後日事業費の増額が判明し、現在
ではこれを上回る。プロジェクトファイナンスの総額は 140 億米ドル（約１兆４千億円）に上
る。総事業費の約７割をプロジェクトファイナンスによる借入金で調達した。プロジェクトフ
ァイナンスの融資には先進国各国の輸出信用機関(ECA)6 行を含む世界 23 行の銀行が参加し
た。融資期間は 15 年に及ぶ。生産される液化天然ガスは年産 660 万トンで、その約半分は日
本に輸出され、約半分は中国等アジア諸国に輸出される。 
 パプアニューギニア液化天然ガス事業向けプロジェクトファイナンスの最大の特徴は、パプ
アニューギニアという新興国で 140 億米ドルという融資を成立させたことである。本文中にも
記載したが、2009 年のパプアニューギニアの国内総生産は 78 億米ドルで、この融資額の約半
分である。パプアニューギニア政府が国際金融マーケットで調達できる金額を遥かに超えてい
る。パプアニューギニアにおける融資金額としても史上最大のものであろう。 
 パプアニューギニアという新興国でこれだけの融資を実現できた要因は何か。それは商業化
の遅れている同国の天然ガスを液化することによって、日本をはじめとしたアジア諸国に輸出
することができるという点に尽きる。液化天然ガス事業の実現がパプアニューギニアの高原の
                                                          
140 本事業の HP http://pnglng.com/ 並びに Wood Mackenzie Asset Analysis – Papua New Guinea LNG April 
2013 を参考にしている。 
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奥地に存在する天然ガスを、アジア市場と結び付けることができるということである。この事
業の経済性に注目し、米国エクソンモービル社は投資を決断し、プロジェクトファイナンス・
レンダーは融資を了承した訳である。 
 パプアニューギニア液化天然ガス事業向けプロジェクトファイナンスの概要を図表 36 に、
概略図を図表 37 に掲載する。 
図表 36 パプアニューギニア液化天然ガス事業概要 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図表 37 パプアニューギニア液化天然ガス事業概略図 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
出典：公表資料より筆者作成 
 
出典：http://pnglng.com/ から転載 
125 
２ オーストラリア・パシフィック液化天然ガス事業141 
オーストラリア・パシフィック液化天然ガス事業向けプロジェクトファイナンスは 2012年
5月に調印を果たした。融資金額は 85億米ドル（約 8,500億円）、融資期間は 16年。参加銀
行数は輸出信用機関を含め 18行に及ぶ。事業の所在地は豪州クイーンズランド州。事業を主
導したのは米国コノコフィリップス社および豪州のエネルギー会社オリジンエネジー社であ
る。総事業費は 120億米ドル（約１兆２千億円）に及ぶ。借入金はそのうちの約７割であ
る。液化天然ガスの生産量は年産 860万トンを予定している。輸出先はほとんど中国になる
が、日本にも１割程度輸出される予定である。早ければ 2014年中に最初の液化天然ガスが出
荷される予定である。 
このオーストラリア・パシフィック液化天然ガス事業向けプロジェクトファイナンスの特
長は２つある。１つは天然ガスが石炭層ガスである点である。豪州クイーズランド州は石炭
の産地で名高い。日本へも多くの石炭を輸出している。石炭を産出する地層からは天然ガス
も産出する。当地では石炭層ガスを既に利用していたが、多量の石炭層ガスが埋蔵している
ことから、これを液化し輸出することになった。石炭層ガスを地元で販売するよりも液化し
て輸出する方が利幅は大きい。事業主の１社オリジンエネジー社は石炭層ガスの供給面で活
躍する。もう１つの特長は、本事業が液化プラントだけを操業する事業だという点である。
石炭層ガスはオリジンエネジー社が手配するものの、ガスの液化事業は独立しており、米国
コノコフィリップス社等との共同事業である。これまでの液化天然ガス事業は天然ガスの開
発・生産と液化プラントの事業とを一体で推進することが多かった。いわゆる在来型の天然
ガスに関する限り、一体で事業を推進することには経済合理性があった。ところが、石炭層
ガスのような非在来型ガスでは、ガスの生産者とガスの液化事業者とが必ずしも一致しな
い。本事例でもオリジンエネジー社は両者の立場を取るが、米国コノコフィリップス社はガ
スの液化事業にのみ関与する。従って、ガスの生産とガスの液化とを一体の事業として推進
することが難しい。液化事業のみを単体の事業とせざるを得ないということになる。シェー
ルガスを増産する米国でも、ガスの生産者とガスの液化事業者とは一致しない可能性が高
い。なお、オーストラリア・パシフィック液化天然ガス事業向けプロジェクトファイナンス
の概要を図表 38 に、概略図を図表 39 に掲載する。 
                                                          
141 本事業の HP http://www.aplng.com.au/ 並びに Wood Mackenzie Asset Analysis – Australia Pacific  LNG 
March 2013 を参考にしている。 
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図表 38 オーストラリア・パシフィック液化天然ガス事業概要 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図表 39  オーストラリア・パシフィック液化天然ガス事業概略図 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
出典：公表資料より筆者作成 
 
 
出典：Australia Pacific LNG Project–Environmental Impact 
Assessment 
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３ イクシス液化天然ガス事業142 
 イクシス液化天然ガス事業向けのプロジェクトファイナンスは 2012 年 12 月に融資契約を
締結した。日本の国際石油開発帝石が主導する液化天然ガス事業である。共同事業パートナ
ーは仏トタール社。トタール社は液化天然ガス事業の豊富な経験を有する。融資額は 200 億
米ドル（約２兆円。株主からの借入金 40 億米ドルを含む）。輸出信用機関(ECA)8 行を含む
世界 32 行の銀行が融資に参加した。融資額の規模は最大級である。総投資額が 340 億米ドル
（約３兆４千億円）と見積られているので、借入金はそのうち約 60％である。融資期間は 16
年。完工ならびに操業開始は 2016 年 12 月に予定されている。液化天然ガスの生産量は年産
840 万トンであり、そのうちの約７割が日本に輸出される。イクシス・ガス田からはコンデ
ンセートと言われる軽質の原油も産出され、ピーク時のコンデンセートの日産 10 万バレルは
本事業の経済性を高めるのに寄与するところが大きい。 
イクシス・ガス田は豪州北西部に在る海底ガス田である。約 900km に及ぶガスパイプライ
ンで液化プラントの所在するダーウィンまで天然ガスを運ぶ。液化後ダーウィンから出荷す
る。事業は海底ガス田での開発・生産、ガスパイプラインの敷設、陸上での液化プラントと
いう組み合わせで成り立っている。ガス田開発・生産と液化プラントとを一体で事業推進す
るのは伝統的な液化天然ガス事業である。 
イクシス液化天然ガス事業の特徴は日本の企業が事業主として初めて主導した点である。
国際石油開発帝石は本事業の 60％以上の事業権を有する最大の出資者である。日本の企業は
過去液化天然ガス事業に出資することはあったが、いずれもマイナー出資にとどまり過半の
事業権を握って事業を主導することはなかった。既に採り上げたカタール液化天然ガス事業
143でも日本企業の関わりは多方面に亘ったが、日本企業の事業への出資はマイナーである。
国際石油開発帝石は本液化天然ガス事業の推進に当たり、液化天然ガス事業に経験豊富な仏
トタール社144を共同事業者として招聘した経緯がある。自身の液化天然ガス事業の経験不足
を経験豊富な共同事業者と事業を推進することで補った。 
イクシス液化天然ガス事業向けプロジェクトファイナンスの概要を図表 40 に掲載する。な
お、イクシス液化天然ガス事業の概略図は図表 35 として既に掲載済である。 
 
                                                          
142 国際石油開発帝石 2012.12.18 付プレスリリース http://www.inpex.co.jp/news/pdf/2012/20121218.pdf 並
びに Wood Mackenzie Asset Analysis – Ichthys July 2013 を参考にしている。 
143 第三章第一節第三項プロジェクトファイナンスの沿革 
144 仏トタール社の出資比率は 30%。前出国際石油開発帝石 2012.12.18 付プレスリリースに拠る。 
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図表 40 イクシス液化天然ガス事業概要 
 
 
 
 
出典：公表資料より筆者作成 
 
